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Sammendrag 
 
I denne oppgaven analyserer vi valutaprognosene til syv skandinaviske aktører, deriblant de 
største bankene, i perioden 2000-2010. Vi sammenligner prediksjonene deres med den naive 
random walk-modellen og terminkursen.  
Resultatene viser at bankenes prognoser blir slått av både terminkursen og random walk i de 
fleste tilfellene av ulike valutakryss og horisonter. Når vi ser på angivelse av retning for 
bankenes prognoser, er resultatene for bankene noe bedre. Her gjør de det bedre enn random 
walk i over halvparten av tilfellene. Ettersom vi har få signifikante avvik, kan vi likevel ikke 
hevde at prognosene er systematisk bedre enn random walk. 
Vi finner også at bankenes prognoser har vært enda dårligere under finanskrisen 15. 
september 2008 - desember 2009. Her var random walk og terminkursen bedre estimat på 
valutakursen i 90 % av tilfellene for ulike valutakryss og horisonter, og bankene traff riktig 
retning i kun 48 %. 
Resultatene bekrefter hvor vanskelig det er å predikere valuta, særlig i urolige tider. 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Forord 
 
Hovedmotivasjonen for å skrive en oppgave om valutakursprognoser fikk vi gjennom kurset 
”Internasjonale finansmarkeder og finansiell stabilitet” ved NHH våren 2009. Vi ble 
overrasket over Meese og Rogoffs resultater fra 1983 som viste at alle kjente 
valutakursmodeller gjør det dårligere enn en naiv strategi der man antar at morgendagens kurs 
er den samme som i dag. På tross av disse resultatene leser vi daglig om dyktige 
makroøkonomer med formeninger om fremtidige bevegelser i valutakursene. Har disse 
prognosene virkelig ingen holdbarhet? Dette ønsket vi å undersøke nærmere ved å se på 
skandinaviske bankers valutaprognoser det siste tiåret.  
Vi har lært mye om emnet, og ikke minst har vi erfart at det tar tid å håndtere og behandle 
store mengder data. Hele prosessen har vært meget interessant, både faglig og metodologisk.  
Uten bankenes hjelp til å lete i arkiver og databaser etter sine historiske prediksjoner, ville vi 
ikke hatt grunnlag for å skrive oppgaven. I tillegg har vi hatt en god dialog med bankene 
angående deres prognosemetoder. Vi ønsker derfor å takke Kasper Kirkegaard og Jens 
Nærvig Pedersen i Danske Bank, Steinar Juel og Ole Håkon Eek-Nielsen i Nordea, Maren 
Romstad og Anders Grøn Kjelsrud i DnBNOR, Shakeb Syed i Handelsbanken, Peter 
Gustafsson i Konjunkturinstitutet, Håkan Frisén og Ann Lavebrink i SEB og Bjarne Kim 
Kogut i Arbejdernes Landsbank for all hjelp. 
I tillegg rettes en takk til vår veileder Jan Tore Klovland for raske og konstruktive 
tilbakemeldinger underveis i skrivingen. 
 
 
 
 
 
Håvard Sannes Marthinsen og Kristian Rakli 
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Innledning 
1 Innledning 
Richard Meese og Kenneth Rogoff publiserte i 1983 sin berømte artikkel “Empirical 
exchange rates models of the seventies: Do they fit out of sample”. Resultatene overrasket 
store deler av finansverden. Artikkelen konkluderte med at ingen av valutakursmodellene som 
ble utviklet på 70-tallet, etter at de fleste landene gikk over til flytende valutakurs, var i stand 
til å slå random walk med prediksjon av valutakurser. Resultatene førte til massiv forskning 
på området. Til tross for utvikling av nye modeller og nye statistiske metoder basert på lengre 
historisk data, har man ikke greid å produsere modeller som har motbevist resultatene til 
Meese og Rogoff. Resultatene viser at det nærmest er umulig å lage generaliserte 
valutakursmodeller basert på makroøkonomiske fundamentalfaktorer som alene kan forklare 
utviklingen i valutakursen.  
De siste årene har flere og flere banker begynt å publisere sine valutaprediksjoner i ulike 
rapporter. Alle de store bankene publiserer valutaprognoser for flere valutakryss og ulike 
prognosehorisonter. Samtidig gjør alle det klart at det er ekstremt vanskelig å predikere 
valuta, og bankene er inneforstått med at resultatene til Meese og Rogoff fortsatt ikke er 
motbevist. Spørsmålet er derfor: Hvorfor fortsetter bankene å predikere valuta som aldri før, 
når de vet at det er stor sannsynlighet for å ta feil? Svaret på dette er ikke så enkelt. Kundene i 
de store bankene forventer at ekspertene deres på valuta kan si noe om utviklingen i valutaen. 
Et annet moment er at bankene får mye gratis omtale i media når de setter prognoser. Selv om 
mange er ukomfortable med å predikere valuta, er dette dermed noe som kreves av 
analytikerne. De må derfor ta stilling til hvilke hensyn de skal ta når de skal predikere valuta. 
Skal de holde seg til noen spesifikke modeller? Er fokuset på hva som påvirker valutaen 
endret? Eksisterer det en langsiktig likevekt for valutakursen? 
Valuta er innen makrofinans ansett som noe av det vanskeligste å predikere. Valutakurser kan 
variere mye, og det er vanskelig å fastslå hva som styrer kursene til en hver tid. Er makro- 
økonomene i de store bankene i stand til å predikere valutakursen, eller skal vi støtte oss til 
Levitt og Dubner (2009:16) som i SuperFreakonomics skriver at ”Economists have a hard 
enough time explaining the past, much less predicting the future”? 
Tellesbø og Landberg skrev i sin hovedoppgave fra 2004 om bankenes evner til å predikere 
valutakurser. Oppgaven konkluderte med nedslående resultater for bankene. Ingen av 
prediksjonene var i stand til å slå random walk.  
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Innledning 
Vi ønsker i denne oppgaven å finne ut om bankenes prediksjoner fortsatt treffer like dårlig, 
eller om vi ser en forbedring. Vi har fått tilgang til prediksjoner i perioden 2000- 2010 fra syv 
skandinaviske aktører innen valutaprognoser. De syv aktørene består av Danske Bank, SEB, 
Nordea, DnB NOR, Handelsbanken, Arbejdernes Landsbank og Konjunkturinstitutet. Utover 
dette vil vi videre anonymisere aktørene ved å benevne disse, i tilfeldig rekkefølge, som bank 
A til G. Vi har valgt å begrense oss til valutakryssene NOK/USD, NOK/EUR, SEK/USD, 
SEK/EUR, USD/EUR, JPY/USD, GBP/EUR.
1
 Hvis noen finansielle aktører er i stand til å 
predikere disse valutaene, burde de finnes blant aktørene i vår oppgave.  
Oppgaven er oppdelt som følger. I del 2: ”Teori”, vil vi utrede de ulike teoriene som anvendes 
til prediksjon av valuta. Her vil vi først ta for oss renteparitet og kjøpekraftparitet. Deretter går 
vi mer inn på strukturelle valutakursmodeller, før vi mot slutten ser på de nyeste teoriene. I 
del 3: ”Fra teori til praksis”, vil vi først diskutere empirisk testing som er gjort på de ulike 
teoriene og modellene vi har omtalt i teoridelen. Deretter vil vi presentere bankenes syn på 
ulike teorier og modeller. Denne delen vil gi en indikasjon på hvordan økonomene i de store 
bankene tenker når de predikerer valutakurser. Del 4 ”Analyse av bankene” er tredelt. Først 
analyserer vi hver bank for seg selv ved hjelp av fire ulike mål på prediksjonene. Vi 
sammenligner bankenes prognoser med random walk og terminkursen. Deretter samler vi 
bankene i en totaloversikt og ser på resultatene isolert for ulike valutakryss og horisonter. 
Formålet er å se om det finnes visse kryss eller horisonter der bankene under ett presterer 
bedre eller dårligere. Til slutt i analysedelen har vi sett på bankenes valutaprediksjoner under 
finanskrisen. Her ønsker vi å se om bankene i krisetider tenderer til å predikere valuta bedre 
eller dårligere enn hele perioden fra 2000-2010. Vi ønsker også å se om noen av valutaene er 
over/undervurdert i finanskrisen i lys av antakelsen om at det eksisterer visse safe haven- 
valutaer som styrker seg ved uro i valutamarkedene. I del 5:”Kommentarer og kritikk” 
vurderer vi svakhetene ved oppgaven, datasett og metode, samt at vi sammenligner våre 
resultater med annen forskning. Til slutt avrunder vi oppgaven i del 6 med en overordnet 
konklusjon av resultatene.  
 
 
 
                                                 
1
 Ettersom Danmark praktiserer en fastkurspolitikk mot Euro, er ikke DKK med i analysen. 
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Teori 
2 Teori 
I teoridelen gjennomgår vi først dekket og udekket renteparitet og kjøpekraftparitet. Deretter 
vil vi presentere to av de mest kjente strukturelle valutakursmodellene; den monetære 
valutakursmodellen og Dornbush overshootingmodell. Videre ser vi på en nyere 
likevektsmodell, BEER, og til slutt gjennomgår vi teknisk analyse, mikrotilnærming og 
random walk. 
Vi har valgt disse teoriene fordi de i større eller mindre grad brukes av bankene til å sette 
valutaprognoser. Random walk brukes kun som sammenligningsgrunnlag i analysedelen. 
 
2.1 Rentepariteter 
Vi vil i oppgaven gå igjennom både dekket og udekket renteparitet. Dekket renteparitet 
brukes til å utlede terminkursen. Siden vi bruker terminkursen som en benchmark når vi ser 
på bankenes prognoser, ønsker vi å presentere teorien bak utregningen av terminen. Udekket 
renteparitet antas å holde i flere av valutakursmodellene som vi utleder senere i teoridelen, og 
det er derfor hensiktsmessig å utlede den også. Når vi snakker om rentepariteter til 
prognoseformål, er dekket og udekket renteparitet to sider av samme sak. Grunnen er at 
dersom udekket renteparitet holder, så er også terminkursen egnet som prognosealternativ. 
Den eneste forskjellen på de to paritetene, er at terminkursen F fra dekket renteparitet, 
erstattes med forventet valutakurs E(S) i udekket renteparitet. Dette viser vi i de neste to 
avsnittene.  
 
2.1.1 Dekket renteparitet, CIP 
Hypotesen om dekket renteparitet bygger på prinsippet om at arbitrasje ikke skal være mulig i 
et effisient marked. Teorien bygger videre på forutsetninger om fravær av 
transaksjonskostnader og fri kapitalflyt. I tillegg antar man at det ikke er noen likviditets- eller 
motpartsrisiko. Disse forutsetningene vil vi komme tilbake til. Vi bruker eksempel fra 
Klovland (2009) for å illustrere prinsippet: 
Dersom en investor ønsker å investere en utenlandsk valutaenhet i pengemarkedet uten å 
utsette seg for valutarisiko, kan han velge mellom to muligheter. Han kan enten veksle over til 
NOK i spotmarkedet til kurs S og plassere i Norge til innenlandsk rente i. Etter ett år vil han 
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da sitte igjen med          . Eventuelt kan han plassere den utenlandske enheten i 
pengemarkedet i utlandet til renten   . Samtidig inngår han avtale i terminmarkedet om salg til 
NOK til terminkursen F om ett år. I så fall vil han om ett år sitte igjen med           . 
Ifølge arbitrasjeargument må de to alternativene gi lik avkastning, og vi kan skrive: 
(2.1)                    
der S er spot valutakurs, F er terminkursen, i er renten og * indikerer utlandet. Vi utleder fra 
(2.1) uttrykket for terminkursen: 
(2.2)      
     
      
 
Som vi ser av (2.2), er terminkursen lik spotkursen justert kun for renteforskjellene mellom 
hjemlandet og utlandet. Dette er terminkursen som tilbys i markedet når vi holder oss til de 
strenge forutsetningene for dekket renteparitet. Dersom man bruker denne sammenhengen til 
prognoseformål, er det en svært enkel modell som påstår at fremtidig valutakurs kun 
bestemmes av renteforskjeller. Denne tilnærmingen i seg selv tar ikke hensyn til andre 
faktorer som er med å bestemme kursutviklingen. 
Teoretisk skriver vi gjerne denne sammenhengen for dekket renteparitet på følgende form: 
(2.3)  
      
      
 
   
 
  
Leddet til høyre for likhetstegnet,  
   
 
 , kaller vi terminpremien. Dersom hjemlandets rente er 
høyere enn utlandets, i > i*, vil vi få en positiv terminpremie. Dette er fordi vi forventer at 
hjemlandets valuta skal depresiere for å veie opp for renteforskjellen.  For at det skal bli 
attraktivt å selge valuta på termin, må man derfor få en meravkastning. 
Tilsvarende vil vi få en negativ terminpremie, eller rabatt, dersom hjemlandets rente er lavere 
enn utlandets. Forventning om depresiering av krona fører til at man i terminmarkedet blir 
kompensert med en rabatt for at man skal være villig til å kjøpe valuta på termin. 
Sammenhengen mellom terminrenten og rentedifferansen kan vises i figur tilsvarende Levich 
(2001) med en renteparitetslinje på 45°: 
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Figur 2.1: Renteparitetslinjen 
 
Ifølge dekket renteparitet vil vi i likevekt alltid ligge på renteparitetslinjen. Dersom vi 
befinner oss til høyre for linja, vil vi ha forholdet 
      
      
 
   
 
 . Nå vil terminprisen på valuta 
være relativt lavere enn likevekten (eventuelt at innenlandsk rente er for høy). Det fører til at 
det blir attraktivt å kjøpe valuta på termin og investere i hjemlandet, som fører til 
kapitaltilstrømning. Arbitrasje vil kunne oppnås ved at man tar opp lån i utenlandsk valuta og 
veksler om til NOK til kursen S og plasserer i Norge til renta i. Om ett år vil man kunne 
veksle tilbake til utenlandsk valuta til en (for lav) terminkurs F, som fører til at man sitter 
igjen med en arbitrasjegevinst lik overskuddet, etter at lånet i utlandet er tilbakebetalt. Vi vil 
derfor oppleve at terminprisen stiger inntil likevekten fra (2.3) igjen gjelder for å eliminere 
denne arbitrasjemuligheten. 
Tilsvarende vil forholdet 
      
      
 
   
 
 føre til at det blir attraktivt å selge valuta på termin. F 
vil avta inntil likevekt oppnås. 
I figur 2.1 så vi sammenhengen ved fravær av transaksjonskostnader og skatter. I figur 2.2 
viser vi den tilsvarende sammenhengen, der vi inkluderer transaksjonskostnader (Levich 
2001). Transaksjonskostnadene er avstanden mellom renteparitetslinjen og nedre/øvre grense. 
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Figur 2.2: Renteparitetslinjen med grenser for transaksjonskostnader. 
 
Her vil vi tillate et visst avvik fra renteparitetslinjen. Så lenge vi beveger oss mellom øvre og 
nedre grense for termintillegget, vil transaksjonskostnadene overgå arbitrasjegevinsten. 
 
Empirisk testing av dekket renteparitet 
Det er gjort flere forsøk på å teste i hvilken grad dekket renteparitet i virkeligheten holder. De 
fleste testene er gjennomført i eurovalutaområdene. 
Taylor (1987) undersøker teorien for to valutaer i eurovalutamarkedet. Undersøkelsen hans 
baserer seg på observasjoner av renter og valuta hvert 10. minutt over 3 dager i november 
1985 for horisonter fra 1-12 måneder. Resultatene viser at det kun var én marginal mulighet 
til arbitrasjegevinst. Sannsynligvis ville også denne bli eliminert av transaksjonskostnader. 
Samme resultater blir konklusjonen i Committeri et al. (1993). Den tester hypotesen i 
eurovalutamarkedet med 7 daglige observasjoner over en periode på tre dager i januar 1989. 
De finner kun marginale og ikke-signifikante avvik fra dekket renteparitet. 
Det er også gjort undersøkelser utenfor eurovalutamarkedene. Frankel og MacArthur (1988) 
påviser avvik fra teorien i ”lukkede, mindre utviklede land”. Undersøkelsene viser klare avvik 
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fra dekket renteparitet, men dette kan blant annet forklares ved at kapitalen i disse landene 
ikke flyter like fritt mellom landegrensene.  
I de senere årene er det i forbindelse med finanskrisen fra 2007-2009 funnet avvik fra teorien 
også i eurovalutamarkedet. Baba et al. (2008) studerer spillover-effekter av urolighetene i 
pengemarkedene i andre del av 2007 på valuta-swap-markedet og ”long term cross-currency- 
basis-swap-market”. Undersøkelsene viser avvik fra dekket renteparitet. De forklarer dette i 
hovedsak med økt motpartsrisiko. Grunnen er at europeiske finansinstitusjoner på 
innlånssiden av dollar i valutaswapen ble ansett som risikable for amerikanske institusjoner på 
utlånesiden i swapen. Dermed ble europeiske aktører avkrevd en risikopremie i tillegg til 
swap-prisen. Artikkelen til Hui et al. (2009) støtter i stor grad opp om denne konklusjonen. 
Artikkelen analyserer funding-likviditetetsrisiko og avvik fra dekket renteparitet i perioden 
2007-2009. Mens avvik tidligere skyldtes begrenset likviditet, finner de at avvikene fra dekket 
renteparitet i toårsperioden i mye større grad skyldes motpartsrisiko, særlig for valutaene 
EUR, GBP og CHF, grunnet urolighetene i pengemarkedene.  
Konklusjonen blir at dekket renteparitet i stor grad holder i eurovalutamarkedet i perioder 
med stabilitet i pengemarkedene. I urolige økonomiske tider, samt i områder utenfor 
eurovalutaområdene, opplever man avvik fra dekket renteparitet. Dette skyldes i all hovedsak 
brudd på de strenge forutsetningene om fri kapitalflyt og ingen motpartsrisiko. Selv om 
dekket renteparitet i seg selv ser ut til å holde bra, sier det ikke noe om terminkursen er egnet 
som prognose på fremtidig valutakurs. I del 3 vil vi se på forskning som har testet 
prediksjonsevnen til ulike valutakursmodeller, deriblant terminkursen. 
 
2.1.2 Udekket renteparitet, UIP 
Hypotesen om udekket renteparitet bygger på de samme antakelsene som dekket renteparitet 
om fri kapitalflyt og fravær av transaksjonskostnader. Videre antar man at investorer er 
risikonøytrale. 
Hypotesen hevder at man skal sitte igjen med lik avkastning uavhengig av om man investerer 
pengene i hjemlandet eller om man investerer/låner pengene udekket i utlandet. At en 
investering (eller et lån) er udekket, betyr at det er knyttet usikkerhet til hva fremtidig 
valutakurs kommer til å bli. I motsetning til dekket renteparitet er altså ikke valutarisikoen 
eliminert. 
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Dette kan oppsummeres i følgende ligning: 
(2.4)                   
            
der S er spotkursen, E er forventning, i er renten, markert med (*) for utlandet. 
Til prognoseformål er det mest hensiktsmessig å se denne sammenhengen som et uttrykk for 
forventet valutakurs: 
(2.5)              
     
      
 
Høyresiden er det samme uttrykket som (2.2) fra CIP. Dersom rentedifferanse mot utlandet 
alene forklarer fremtidig valutakurs (UIP holder), så gjelder           , og terminkursen 
vil være en god indikasjon på fremtidig valutakurs. 
 
Det er vanlig å skrive sammenhengen fra UIP som et uttrykk for innenlands rente: 
 (2.6)       
           
  
       
Siden ikke hypotesen er bygget på arbitrasje, forenkler vi ofte uttrykket ved å droppe det siste 
leddet fra ligningen, slik at vi ender opp med uttrykket: 
 (2.7)       
           
  
 
Som vi ser av ligningene, skal en positiv rentedifferanse mot utlandet føre til depresiering av 
hjemlandets valuta (S skal gå opp). Grunnen til dette, er at man ikke skal kunne oppnå 
meravkastning ved å ta opp lån i lavrentevalutaen og investere i høyrentevalutaen. Denne 
muligheten er det vi kaller carry trade, og den bryter med udekket renteparitet. 
Depresieringen skal ifølge udekket renteparitet veie opp for rentegevinsten man har i 
hjemlandet, slik at man ikke skal kunne tjene penger på carry trade. Depresiering eller 
svekkelse av kursen innebærer at kursen S stiger.  
Tilsvarende fører en negativ rentedifferanse mot utlandet til forventning om appresiering av 
hjemlandets valuta. Hvis man tar opp lån i utenlandsk valuta og investerer i hjemlandet, vil 
man tape på rentedifferansen, som da skal oppveies ved en valutagevinst. 
Dersom vi ser på investeringer på under et år, blir uttrykket for renten: 
(2.8)       
   
 
  
           
  
  
der d er investeringsperioden. 
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Empirisk testing av udekket renteparitet 
Det er gjort flere undersøkelser for å teste om udekket renteparitet holder. Generelt kan det se 
ut som hypotesen samsvarer dårlig med hva vi opplever i virkeligheten. 
Den enkleste metoden er å teste udekket renteparitet ved bruk av historiske tall og sette opp 
en regresjon på følgende form: 
(2.9)  
       
  
               
Hvis vi bruker tilnærmingen            for lave verdier av i, kan vi skrive uttrykket på 
log-form slik: 
(2.10)                      
      
Dersom udekket renteparitet holder, forventer vi α=0 og β=1. 
Resultatene av slike tester viser ofte at β varierer og ikke er signifikant ulik 0. Dessuten ser 
man at α ikke er ulik 0. Dermed kan det se ut som at udekket renteparitet holder dårlig.  
Flood og Rose (2002) tester udekket renteparitet i 23 land gjennom 80- og 90-tallet. Landene 
er svært ulike, bestående av både utviklede land og utviklingsland. Dessuten har landene ulike 
valutaregimer fra fast til flytende valuta. De fleste landene opplevde en form for valutakrise 
på 90-tallet. Artikkelen bruker regresjon på formen fra ligning (2.10). Resultatene støtter 
bedre opp om udekket renteparitet enn tidligere undersøkelser. De finner stort sett ut at positiv 
renteforskjell fører til svak depresiering av høyrentevalutaen. Resultatene er allikevel ustabile 
med stor varians for β.  
Andre undersøkelser har kommet til motsatte konklusjoner. I Meredith og Ma (2002) 
konkluderer de med at positiv renteforskjell fører til appresiering av valutaen. Dette strider 
imot resultatene man skulle forvente ifølge udekket renteparitet. De tester hypotesen for noe 
kortere horisont enn Flood og Rose (2002), og de sier at en mulig forklaring kan være 
myndighetenes pengepolitikk. Ved bruk av kortsiktig rente kan myndighetene stabilisere 
eksterne sjokk på valutakursen, som dermed fører til høyere volatilitet i kortsiktig rente. 
Flere nye undersøkelser viser mer støtte til konklusjonene i Flood og Rose (2002). Bekaert et 
al. (2007) og Chinn (2006) finner at UIP holder dårlig, men bedre enn eldre litteratur skulle 
tilsi. De mener at teorien er mer avhengig av valutaen enn horisonten. Dermed bør man være 
forsiktig med å hevde at teorien holder bedre på lang sikt enn kort sikt. 
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Med ulike resultater fra forskjellige undersøkelser er det vanskelig å si hvorfor UIP holder så 
dårlig som vi i ettertid observerer. Forklaringene kan være flere. 
Det kan blant annet skyldes at kun udekket renteparitet ikke holder for små renteforskjeller. 
Grunnen til dette kan være at renteforskjellen er så liten at fordelen ved å investere i 
høyrentevalutaen spises opp av transaksjonskostnader og likviditetspremier.  
Det såkalte Peso-problemet kan være en annen grunn til at udekket renteparitet ikke ser ut til 
å holde. Peso-problemet tilsier at det er en liten mulighet for stor endring i valutakursen. 
Dersom det er en liten sannsynlighet for stor depresiering/devaluering av høyrentevalutaen, 
vil investor kreve en premie for å investere, siden han risikerer dårlig kurs når investeringen i 
framtiden skal reverseres. Ettersom risikoen er liten, fanges den ikke nødvendigvis opp 
observasjoner basert på en begrenset tidsperiode. Dersom det for eksempel årlig er 2 % 
sannsynlighet for at en valuta skal depresiere 50 %, vil ikke dette nødvendigvis fanges opp av 
20 års datagrunnlag, og det vil fremstå som lønnsomt å investere i valutaen med høyest rente. 
 
2.2 Kjøpekraftparitet, PPP 
Teoridelen om kjøpekraftparitet (Purchasing Power Parity) tar utgangspunkt i MacDonald 
(2007:kap 2). Den enkle formen for kjøpekraftparitet kalles absolutt kjøpekraftsparitet. 
Teorien sier at valutakursen, S, mellom to land i likevekt er det samme som prisnivået landene 
imellom.  
(2.11)    
 
  
 
der   og    er prisen, hhv hjemme og ute. Sammenhengen kan illustreres med et eksempel. 
Dersom en vare koster 50 NOK i Norge, og den eksakt samme varen koster 10 USD i USA, 
bør dermed vekslingskursen NOK/USD være 5. I denne sammenhengen kan det være 
hensiktsmessig å se på den reelle valutakursen, Q. 
(2.12)      
  
 
 
Eventuelt i log-form;  
(2.13)           
Ifølge teorien om absolutt kjøpekraftparitet skal q være lik 1. q større eller mindre enn 1 betyr 
at hjemmevalutaen henholdsvis er under- eller overpriset. 
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Teorien er basert på arbitrasjeprinsippet, eller loven om en pris, da man i teorien ville kunne 
utnytte eventuelle prisforskjeller landene imellom dersom denne sammenhengen ikke holdt. 
Motargumentet er at det eksisterer en rekke transaksjonskostnader som gjør at prisene likevel 
kan avvike fra pariteten. Eksempler på transaksjonskostnader er transportkostnader, skatter og 
avgifter.  
En videreføring av teorien er relativ kjøpekraftsparitet. Ifølge relativ kjøpekraftsparitet er det 
kun endringen i pris, eller inflasjonen, som har betydning for valutakursen. Man tar da 
utgangspunkt i et basisår og ser på prisendringen. Som i ligning (2.13) viser vi 
sammenhengen i logaritmisk form. 
(2.14)             
       
  
Der                    , altså prosentvis endring i valutakursen mellom periode t-1 og t. 
       
       
  er forskjellen mellom prisendring eller inflasjonen hjemme og ute. 
Relativ kjøpekraftsparitet er en svakere forutsetning enn absolutt kjøpekraftsparitet. Med dette 
menes at dersom absolutt kjøpekraftsparitet holder, holder også relativ kjøpekraftsparitet. 
Derimot holder ikke nødvendigvis absolutt kjøpekraftsparitet selv om relativ 
kjøpekraftsparitet holder.  
Grafisk fremstilling 
 
Figur 2.3: PPP-linjen (Wang 2005, s. 38) 
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Figuren viser den relative PPP-likevekten. Vi har markert fire potensielle utfall som ikke 
stemmer overens med PPP. Eksempelvis er prisstigningen i punkt A 2 % høyere hjemme enn 
ute. I følge PPP skal hjemmevalutaen da depresiere         med 2 %, men i vårt eksempel 
appresierer valutaen. Dermed er hjemmevalutaen overvurdert i A og B, mens den er 
undervurdert i C og D.  
 
Empiriske erfaringer 
Det har blitt gjort en mengde empiriske studier av i hvor stor grad kjøpekraftpariteten holder. 
Når det gjelder valget mellom absolutt og relativ kjøpekraftsparitet, argumenterer Balassa 
(1964) og Samuelson (1964) for at forskjellig produktivitetsvekst mellom land gir avvik fra 
absolutt PPP. Ser man på en liten økonomi, vil man ved høyere produktivitetsvekst enn resten 
av verden, få prisvekst kun på skjermede varer. Dette fordi prisen på internasjonalt handlede 
varer er gitt fra utlandet. Land med relativt høy produktivitetsvekst vil dermed få høyere 
priser totalt sett, jf. Balassa-Samuelson-effekten. Valutakursens likevekt er dermed ikke 
nødvendigvis når kjøpekraften er den samme i hvert land. Balassa-Samuelson ser på 
sammenhengen mellom rike og fattige land. Rike land er relativt mer produktive i 
produksjonen av internasjonalt handlede varer. Et økt lønnsnivå som følge av høyere 
produktivitet sprer seg også til skjermet sektor. Hovedsakelig opplever man dermed økt pris 
på skjermede varer, og dermed også totalt sett høyere priser. Konklusjonen til Balassa og 
Samuelson er dermed at valutakursen appresierer med relativ produktivitetsvekst. Ifølge disse 
resultatene holder med andre ord ikke absolutt kjøpekraftsparitet, ettersom den reelle 
valutakursen ikke er stasjonær. Resultatene til Balassa-Samuelson har blandende empirisk 
holdbarhet. Spesielt ser man svak sammenheng innen rike land og innen fattige land. På tross 
av svakhetene har blant annet dette resultatet hatt betydning for at senere forskning benytter 
relativ PPP i større grad enn absolutt PPP. Dornbusch sin modell, som utledes i Obstfeld og 
Rogoff (1996), viser også til at rigide priser gjør at PPP ikke holder på kort sikt. Et sjokk som 
medfører en gitt endring i valutakursen, gir ikke en øyeblikkelig endring av alle landets 
varepriser. Dermed kan PPP, ifølge Dornbusch kun holde på lengre sikt. 
Frenkel (1978) er en av få forskere på området som finner empirisk støtte til 
kjøpekraftpariteten på både kort og lang sikt. Mange har senere avkreftet resultatene med 
bakgrunn i at datamaterialet er samlet inn i en periode med svært høy inflasjon, samtidig som 
Frenkel benyttet mindre utviklede statistiske verktøy. På lang sikt er derimot resultatene mer 
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delte. Huizinga (1987) og Meese og Rogoff (1988) er blant de som ikke har kunnet forkaste 
random walk til fordel for PPP på lang sikt. Andre empiriske resultater har derimot tydet på 
en langsiktig konvergens mot relativ PPP. Eksempler på disse er Abuaf og Jorion (1990), med 
data fra 1901 -1972, og Diebold, Husted og Rush (1991), med datagrunnlag fra 
gullstandardperioden.  
Rogoff (1996) ser videre på ”The Purchasing Power Parity Puzzle”, der han forsøker å 
forklare hvordan valutakursene kan være så volatile på kort sikt, samtidig som 
konvergeringshastigheten tilbake til likevekt er treg, med halveringstid på tre til fem år. Den 
høye volatiliteten tilsier at finansielle sjokk har stor betydning for reelle valutakurser. Men 
prisrigiditeten som følger etter et finansielt sjokk burde ikke hatt halveringstid på mer enn et 
til to år. Spørsmålet til Rogoff er dermed hva som kan forklare den lange konvergeringstiden 
mot relativ kjøpekraftslikevekt. En mulig forklaring er at internasjonale varemarkeder er 
mindre integrerte enn hva man har trodd, og at det faktisk tar mange år for prisene å tilpasse 
seg nye likevekter etter et finansielt sjokk. 
Konklusjonen blir at empirisk forskning i stor grad kan forkaste kjøpekraftpariteten på kort 
sikt, samtidig som absolutt kjøpekraftparitet også holder dårlig på lang sikt. Relativ 
kjøpekraftsparitet tenderer til å holde bedre på lang sikt, men resultatene er omdiskuterte og 
peker i forskjellige retninger.  
 
2.3 Strukturelle valutakursmodeller 
Etter at Bretton Woods systemet brøt sammen i 1973, gikk de fleste industrialiserte land over 
til flytende valuta. Dermed begynte også forskningen for alvor å utvikle modeller som kunne 
forklare valutakursen i ulike land. Disse strukturelle modellene er basert på makroøkonomiske 
fundamentalfaktorer. 
 
2.3.1 Monetær valutakursmodell 
Den monetære modellen for å beskrive valutakursen er byggesteinen innen en stor del av 
forskningen på området. Modellen har utviklet seg over tid og finnes i ulike varianter med 
forskjellige forutsetninger. Vi vil her presentere modellen i sin enkleste form slik den er 
beskrevet i Frankel og Rose (1995) og Klovland (2009).   
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Modellen tar utgangspunkt i en pengemarkedslikevekt der man antar at prisene er fleksible 
både på kort og lang sikt. I tilegg antar man at en PPP-relasjon samt udekket renteparitet 
holder. 
Pengemarkedslikevekten tar utgangspunkt i tilbud og etterspørsel i pengemarkedet som vi kan 
skrive på generell form 
(2.15)  
 
 
                         
 
 
             
Som på logaritmisk form skrives 
(2.16)              
PPP-relasjonen som vi har beskrevet tidligere i oppgaven er 
(2.17)             
Der   er en stasjonær forstyrrelse i den relative PPP-relasjonen. Det innebærer at effekten er 
kortvarig og dør ut på sikt. 
Udekket renteparitet har vi tidligere utledet  
(2.18)                    
Der   er en (konstant) risikopremie. 
Ved å trekke fra pengemarkedslikevekten i utlandet (markert med *) med innenlandsk 
pengemarkedslikevekt får vi 
                                        
(2.19)                                             
Ved å sette uttrykket for        fra (2.19) inn i PPP-relasjonen (2.17), får vi sammenhengen 
(2.20)                                    
tilslutt erstatter vi        med høyresiden i uttrykket for UIP fra (2.18) 
(2.21)                                      
     
Fundamentalfaktorene i modellen er gitt ved 
(2.22)                                
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Dermed kan vi enklere skrive (2.21) om til 
(2.23)                  
 
News 
Ifølge modellen er de viktigste fundamentalfaktorene de som omhandler pengemengde, m, og 
konjunkturutvikling, y. Valutakursen vil derfor drives av disse fundamentalfaktorene, samt 
neddiskonterte, forventede verdier av disse. Dette kan skrives på følgende måte: 
(2.24)      
 
   
    
 
   
 
 
      
 
    
der α er en neddiskonteringsrente. Endringer i markedets oppfatning av fundamentalfaktorer 
er det man kaller news. Ny informasjon om for eksempel pengepolitikken vil kunne føre til 
endret valutakurs. Dersom markedet har forutsett denne endringen, vil den allerede være 
reflektert i valutakursen og følgelig ikke være news. Dersom endringen derimot avviker fra 
konsensus i markedet, vil valutakursen endres. Matematisk kan vi uttrykke news som  
(2.25)                    
 
Implikasjoner av den monetære modellen 
Av modellen følger det for hjemlandet at 
- Valutakursen appresierer dersom pengemengden i hjemlandet minker, ∆m < 0 
(kontraktiv pengepolitikk i hjemlandet) eller ved at pengemengden i utlandet øker, 
∆m* > 0 (ekspansiv pengepolitikk i utlandet). Appresiering vil si at s reduseres 
(hjemlig valuta styrkes).  
 
- Valutakursen appresierer ved økt produksjon i hjemlandet, ∆y > 0. Forklaringen er at 
økt produksjon i hjemlandet i forhold til utlandet fører til økt etterspørsel etter 
hjemlandets varer og dermed økt etterspørsel etter valutaen, som fører til at valutaen 
styrker seg. Tilsvarende depresierer hjemlandets valuta dersom produksjonen i 
utlandet øker, ∆y* > 0. 
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- Valutakursen appresierer dersom risikopremien er høyere i utlandet, ∆  < 0. Grunnen 
er at investorer da krever en kompensasjon for investere i utenlandsk valuta, og 
utlandets valuta depresierer.   
 
- Valutakursen appresierer ved forventning om at fremtidig appresiering av valutaen, 
        ,  øker. 
 
- Siden residualene og avviket fra PPP regnes som tilfeldige og stasjonære, velger vi å 
ikke tolke disse nærmere. 
 
Kritikk mot modellen 
Modellen er basert på økonomiske sammenhenger og danner derfor et solid teoretisk 
rammeverk for valutakursen. Den er imidlertid basert på mange strenge forutsetninger. 
Spesielt på kort sikt er det mye som tilsier at den ikke fungerer særlig godt.  
For det første viser det seg at PPP-relasjonen holder svært dårlig spesielt på kort sikt, slik vi 
har beskrevet i kapittelet som omtaler kjøpekraftparitet. Dessuten har det vist seg at   er 
systematisk ulik 0 over tid. Dermed vil den systematisk kunne påvirke valutakursen.   
I tillegg er forutsetningen om fleksible priser noe tvilsom. Nyere forskning har beveget seg 
mot versjoner av modellen der man antar at prisene på kort sikt er rigide, mens valutakursen 
er fleksibel. Prisrigiditet (sticky prices) betyr at prisene endrer seg saktere enn valutakursen. 
Frankel (1979) var tidlig ute med å lage en modell for USD basert på den monetære modellen. 
I motsetning til den elementære monetære modellen, skiller han mellom tilpasning på kort og 
lang sikt. Den langsiktige løsningen er i tråd med den monetære modellen, men på kort sikt 
antar han at valutaen drives av udekket renteparitet og en mer generell antakelse om 
tilpasning til likevekt som ikke baserer seg på noe dypere teori. Hovedforskjellen er allikevel 
at han antar at vareprisene er rigide. Dermed beveger han seg mer i retning av Dornbusch sin 
overshooting-modell, som vi beskriver nærmere i neste avsnitt.  
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2.3.2 Dornbusch overshooting - modell 
Vi vil i denne delen forklare kort ideene og implikasjonene av Dornbusch overshooting 
modell, slik det blir beskrevet i The Economist (1990). For en mer teoretisk og grundig 
analyse av modellen henviser vi til Obstfeld og Rogoff (1996). 
I forrige del diskuterte vi ulemper med den monetære modellen fra Frankel og Rose (1995) 
som blant annet gikk på at modellen forutsatte fleksible priser i varemarkedet på både lang og 
kort sikt. Nå vil vi presentere en modell som tar hensyn til trege varepriser, Dornbusch 
overshooting-modell. Modellen er en videreføring av det keynesianske rammeverket utviklet 
på 1960-tallet av Mundell og Fleming. Modellen til Dornbusch var et fremskritt i forskningen 
rundt å forklare bevegelsen i valutakursene også på kort sikt.  
I klassisk monetær teori forutsetter man at myndighetene ikke kan påvirke reelle størrelser 
ved hjelp av pengepolitikk. Grunnen er at en økning av pengemengden vil føre til 
proporsjonal økning i prisene, jfr kvantitetsteorien. Dermed holdes realstørrelser konstante. 
Dornbusch overshooting modell tillater treghet i prisene i varemarkedet, noe som fører til 
overshooting/undershooting av valutaen. Dermed forklarer han at pengepolitiske tiltak på kort 
sikt faktisk kan påvirke reelle størrelser. 
 
Teori 
Modellen forutsetter at relativ kjøpekraft holder på kort sikt, men ikke på lang sikt: 
(2.26)  
  
  
 
 
  
 
der St er spot valutakurs ved tid t og P er prisindeksen, markert med * for utlandet. 
Samtidig forutsetter modellen videre at udekket renteparitet holder. 
(2.27)       
           
  
 
der i er nominell rente og E er forventning. I tillegg tillater man altså avvik fra 
kvantitetsteorien på kort sikt, dvs. at man tillater at økt nominell pengemengede, M, fører til 
økt reell pengemengde, M/P. 
Man forutsetter også prisfleksibilitet i finansmarkedene på både kort og lang sikt, mens man 
antar at prisene i varemarkedene kun er fleksible på lang sikt. 
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Avslutningsvis forutsetter man at alle aktørene har rasjonelle forventninger. Denne 
forutsetningen er viktig for valutakursen på kort sikt. Forutsetningen innebærer at aktørene er 
klar over forutsetningene vi har nevnt over, og derfor tilpasser seg etter hva langsiktig 
likevekt kommer til å bli. 
For å forklare undershooting-effekten av valutakursen, vil i beskrive effekten av en 
overraskende økning i pengemengden, ∆m > 0 slik det er beskrevet i The Economist (1990). 
Bevegelsene i de nominelle størrelsene av pengemengden, priser i varemarkedet, renten og 
valutakursen er illustrert i figur 2.4. 
 
Figur 2.4: Dornbusch overshootingmodell og følgene av økt pengemengde (The Economist 
1990) 
 
Effekter på lang sikt: 
En overraskende økning i pengemengden fører ikke til endring i reelle størrelser på lang sikt. 
Det innebærer at prisene må øke for at reell PPP skal være likt som før 
pengemengdeøkningen. Nominell valutakurs vil depresiere slik at reell valutakurs er uendret 
på lang sikt. Legg merke til at nedgang i nominell valutakurs, S, i figur 2.4 betyr depresiering 
av valutakursen, for å holde oss til artikkelen i The Economist (1990). Renta vil være 
uforandret på lang sikt. 
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Effekter på kort sikt: 
De kortsiktige effektene i modellen er mer interessante. Siden prisene i varemarkedet er 
rigide, vil relativ PPP stige på kort sikt. Dette fører til at renta vil falle umiddelbart, slik figur 
2.4c viser. Etter hvert som prisene begynner å stige mot langsiktig likevekt, vil også renta 
stige mot utgangspunktet. Hva gjelder valutakursen, vil den som sagt depresiere på lang sikt 
til et gitt nivå for at reelle størrelser skal være uforandret. Siden aktørene i markedet har 
rasjonelle forventninger, vet de at valutaen vil depresiere til en langsiktig likevekt siden reelle 
størrelser er uforandret på lang sikt. De vet også hvor mye den skal depresiere. Ettersom renta 
har gått ned, vil investorer kreve en kompensasjon i form av appresiering av valutaen dersom 
de skal beholde investeringer i hjemlandets valuta. For at valutaen skal kunne appresiere mot 
langsiktig likevekt, krever dermed modellen en umiddelbar depresiering av valutaen som er 
større enn denne likevekten (undershooting av valutaen). Valutaen depresierer akkurat så mye 
at forventet appresiering veier opp for den midlertidige renteforskjellen. Tilsvarende ville vi 
opplevd overshooting av valutaen dersom vi hadde sett for oss en reduksjon i pengemengden. 
 
Kritikk mot modellen 
Modellen til Dornbusch var et steg i riktig retning i forhold til den monetære modellen fra 
avsnittet foran ved at den tar hensyn til rigide priser i varemarkedet. Men som for den 
monetære modellen, vil det være stor usikkerhet rundt antakelsene i modellen, særlig basert 
på udekket renteparitet. Denne betingelsen har vist seg å holde dårlig. Dessuten forutsetter 
den at relativ kjøpekraft holder på lang sikt. Vi har tidligere diskutert om PPP holder bedre på 
lang sikt enn kort sikt, noe de fleste resultater tilsier. Dersom det eksisterer en langsiktig 
likevekt, knytter det seg stor usikkerhet rundt konvergeringshastigheten tilbake til denne. 
Dette ble diskutert i delen om Rogoffs PPP-puzzle. Modellen bygger videre på ideen om at 
monetære størrelser som pengemengde og rente er de viktigste fundamentalfaktorene, noe 
mange er skeptiske til. I det neste avsnittet vil vi presentere en modell som ser på andre 
fundamentalfaktorer enn de som hittil er omtalt i de monetære modellene. 
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2.4 BEER, en atferdsbasert reallikevektsmodell 
Det finnes ulike metoder for å finne likevekt for reell valutakurs. BEER (Behavioral 
Equilibrium Exchange Rate) er en slik modell. Den ble utledet blant annet i Clarc og 
MacDonald (1998) og brukes av en av aktørene i vår analyse for å predikere fremtidig 
valutakurs. Den reelle kursen fra modellen er en valutakursindeks mot et utvalg land. 
Modellen åpner for tilpasning på kort, medium og lang sikt, noe vi kommer tilbake til. 
For å komme fram til et uttrykk for reell valutakurs tar man utgangspunkt i udekket 
renteparitet og bruk av formlene for reell valutakurs og realrente, alle på logaritmisk form 
Udekket renteparitet 
(2.28)                    
     
reell valutakurs, 
(2.29)          
     
og realrente, 
(2.30)                  
der s er nominell valutakurs, q er realvalutakurs, i er nominell rente, r er realrente, c er en 
konstant risikopremie, p er prisindeks, (*) indikerer utlandet og E er forventningsledd. 
Ved innsetting av (2.28) og (2.30) i (2.29) kommer vi fram til et uttrykk for reell valutakurs:  
(2.31)                    
     
Dette er uttrykket for risikojustert udekket realrenteparitet beskrevet i Nilsson (2002). 
Forventningsleddet til realvalutakursen til høyre for likhetstegnet i (2.31) vil inneholde 
fundamentalfaktorer, z, som gjelder hovedsakelig på lang sikt. Hvilke fundamentalfaktorer det 
er snakk om, vil kunne variere fra land til land og gjelder i ulik grad. I motsetning til de 
strukturelle modellene fra forrige avsnitt, ser vi i BEER-modellen på andre fundamentale 
faktorer enn pengemengde. Dette skiller modellen klart fra de monetære modellene.  
Akram et al. (2003) beskriver forventet realvalutakurs        , med følgende uttrykk 
(2.32)                 
 23 
 
Teori 
der α0 er et konstantledd, og β er effektene av makroøkonomiske variablene z. På sikt 
forventer man at realvalutakursen er lik forventet realvaluta. I likevekt blir da 
realvalutakursen (BEER,        ’) 
(2.33)              
der ( ) betyr at variablene er i likevekt. Dersom     er konstant, vil også BEER være konstant. 
Akram et al. (2003) utleder videre modellen på ulik sikt. 
Kort sikt: 
På kort sikt uttrykkes realvalutakursen ved innsettelse av (2.32) i (2.31): 
 
(2.34)                 
     
der ε er et feilledd som sammen med realrenteforskjellen mot utlandet representerer 
kortsiktige effekter på realvalutakursen. Vi ser her bort i fra risikopremien, c, fra (2.31). 
Mellomlang sikt: 
På mellomlang sikt vil man kunne estimere valutakursen fra ligning (2.34) slik: 
 
(2.35)                   
     
der ^ betyr estimerte verdier av variablene.   tolkes altså som reallikevektskursen på 
mellomlang sikt. Ved hjelp av den estimerte modellen kan man finne ut om realvalutakursen 
er mistilpasset (misalignment), som vil si at den avviker fra likevektskursen. Vi skiller 
mellom aktuell mistilpasning på mellomlang sikt og samlet mistilpasning på lang sikt. Vi kan 
regne ut aktuell mistilpasning ved å trekke (2.35) fra (2.34): 
(2.36)                                                    
Lang sikt: 
På lang sikt vil vi anta at kursen er konsistent med modellen når forklaringsvariablene er på 
sine likevektsnivåer. Avvik fra langsiktig likevekt regner vi ut ved samlet mistilpasning: 
(2.37)                                                 
Dermed ser vi at totale avvik kan skyldes avvik fra optimale makroøkonomiske faktorer, 
realrentedifferansen som vi tolket hovedsakelig som et kortsiktig avvik, og variable som har 
kortsiktig effekt på realvalutakursen gitt ved ε.  
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Det er knyttet stor usikkerhet til variablene, og ifølge Akram et al. (2003) er et krav til 
modellen at alle faktorer med betydning på mellomlang og lang sikt må være med i modellen. 
Dessuten må likevektsverdiene til forklaringsvariablene være rimelige. Siden dette er 
vanskelig å vite, må avvikene være av stor betydning før de er signifikante.  
 
Empiriske undersøkelser av BEER- tilnærmingen 
BEER- tilnærmingen er en modell som ikke baserer seg direkte på en valutakursmodell, og 
dermed må man tilpasse modellen til det enkelte land. Som sagt vil det variere fra land til land 
hvilke faktorer som gjelder, spesielt på lang sikt, og hvor mye man skal legge vekt på dem. 
Ofte vil man finne at realvalutakursen i likevekt på lang sikt bestemmes av netto utenlandske 
assets (nfa), relativ pris på handlede mot skjermede varer (tnt), og terms of trade (tot) slik det 
er beskrevet i MacDonald (2007: kap 9). Dermed kan man skrive uttrykket for realvalutakurs 
slik 
(2.38)            
                   
Disse faktorene finner vi igjen i blant annet Faruqee (1994). Artikkelen diskuterer 
fundamentale faktorer på lang sikt grundigere og finner de tre nevnte over som de viktigste. 
Nilsson (2002) analyserer forholdet mellom de fundamentale variablene og den svenske 
effektive realvalutakursen, fra de gikk over til flytende kurs i 1992 ved hjelp av BEER- 
tilnærmingen. Artikkelen finner at alle de tre faktorene nevnt over (nfa, tot og tnt) er 
signifikante for realvalutaen på lang sikt.  
 
2.5 Teknisk analyse 
En mye omtalt og kritisert teori er Teknisk Analyse (TA). Teknisk analyse har liten 
anerkjennelse i de økonomiske fagmiljøene, dette fordi teorien ikke har grunnlag i 
fundamental analyse og tilsier at markedene ikke er effisiente. TA er en motsetning til 
Random Walk og teorien om effisente markeder, ettersom den er basert på historisk 
aksjekursutvikling. TA er likevel mye brukt i praksis, og flere av aktørene vi har vært i 
kontakt med bruker denne formen for analyse ved kortsiktige og til dels mellomlange 
valutaprognoser. 
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Figur 2.5: TA av Royal Carribbean Cruises (RCL) fra juli 2009 (www.investech.com). 
Figuren viser et eksempel på teknisk analyse. Blant annet vises den karakterisktiske 
trendkanalen (parallelt stigende linjer langs aksjekursen) og motstandsnivået (markert 
horisontal linje med nivå 106). I dette eksempelet har kursen brutt gjennom motstandsnivået 
og følger en stigende trendkanal, noe som tilsier at kursen vil stige videre.  
 
 
Analytikere som benytter seg av teknisk analyse, angir eksempelvis støttenivå og 
motstandsnivå, som er gitte nivåer kursen ser ut til ikke å bryte gjennom henholdsvis på vei 
ned og på vei opp. Trendkanalene som vises i figur 2.5, illustrerer momentum-begrepet, der 
man antar at historisk stigende kurser antas å gi videre oppgang. Videre ser man på glidende 
gjennomsnitt, der man antar mean-reversion, noe som vil si at kursen tenderer til å bevege seg 
mot et kortsiktig gjennomsnitt. En neste faktor som er av betydning, er det handlede volumet. 
Kursendringer med store handlede volumer har større betydning enn kursendringer med lite 
volum.   
 
Dette er bare noen av eksemplene på hvordan teknisk analyse brukes til predikere aksje- og 
valutakurser ved å tolke historisk kursutvikling. Empiriske resultater har gitt blandede 
resultater for teknisk analyse. Griffioen (2003) tester hvorvidt teknisk analyse fungerer for 
blant annet vaultakrysset GBP/USD for perioden 1983 - 1997. Griffioen finner at strategiene 
basert på teknisk analyse signifikant holder. Tar man hensyn til transaksjonskostnader, vil 
man likevel ikke oppnå fortjeneste. 
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Aktørene vi har vært i kontakt med, bruker teknisk analyse hovedsakelig på kortere 
valutaspekulasjoner. Man har gjerne i utgangspunktet et markedssyn om over- eller 
undervurdering av en valuta basert på makroøkonomiske fundamentalfaktorer, men man 
avventer det aktuelle kjøpet eller salget til man ser at signaler fra teknisk analyse støtter 
markedssynet.  
 
2.6 Mikrotilnærning: ordrestrømsanalyse 
En alternativ teori til de makrobaserte teoriene er basert på mikrotilnærming. Istedenfor å se 
på de makroøkonomiske fundamentalfaktorene, legger man vekt på aktørene i markedet og 
forventningene disse har om fremtidig valutakursutvikling. I mikrotilnærmingen antar man 
heterogenitet, altså at hver enkel aktør har sin egen, spesielle oppfatning av hva dagens 
valutakurs burde være. I makrotilnærming antar man derimot homogenitet, dvs. at alle aktører 
har samme oppfatning om faktorene som har betydning for valutakursene. Dagens valutakurs 
kan i begge tilnærmingene sees i denne sammenhengen (Rime og Sojli 2006): 
(2.39)     
                
       
 
Der S er valutakurs, F er makroøkonomiske faktorer som påvirker valutakursen,   er 
informasjonssettet man baserer sin forventning på,   er diskonteringsrente og   risikopremie. 
Dagens valutakurs er altså lik forventningene om morgendagens valutakurs, gitt dagens 
informasjon, neddiskontert med rente og risikopremie. Denne sammenhengen kan fremstå 
enklere enn den i virkeligheten er. Alle faktorene i formelen er nemlig svært vanskelige å 
estimere nøyaktig. Det er også vanskelig å vite hvor stor betydning ulike makroøkonomiske 
faktorer faktisk har på valutakursen.  Dette tatt i betraktning har de ulike aktørene ofte 
forskjellig syn på hvorvidt valutaen er overvurdert eller ikke. Nettopp derfor kan det være 
relevant å anta heterogenitet blant aktørene, og dermed se nærmere på mikroøkonomisk 
tilnærming. 
En sentral del av mikroteori innen valuta er basert på ordrestrømsanalyse. Ordrestrømmene 
sier noe om salgs- og kjøpspresset i markedet og om markedssynet til de ulike aktørene. 
Dersom kjøper tar initiativ til en valutahandel, registreres dette som en positiv ordrestrøm. 
Hvis selger tar initiativ, registreres dette som en negativ ordrestrøm. Dersom man for 
eksempel har to handler der en aktør tar initiativ til salg på 5 millioner mens en annen aktør 
tar initiativ til kjøp på 10 millioner, får man en positiv ordrestrøm på 5 mill. 
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Romstad (2008) ser på ordrestrømmens påvirkning på den norske kronen. Analysen legger 
stor vekt på betydningen av hvilke aktører som utfører handlene. Aktører og volum i 
ordrestrømmene er privat informasjon for bankene, men Romstad fikk innsikt i denne 
informasjonen i sin masteroppgave for DnB NOR.  Analysen skiller mellom norske banker, 
utenlandske banker, finansielle aktører, ikke-finansielle aktører og oljeselskaper. Romstad 
finner at ordrestrømmene i stor grad forklarer utviklingen i valutakursene, men at de 
involverte aktørene hadde svært ulik påvirkning på valutakursen. Kun noen av aktørene hadde 
signifikant effekt på kronekursen, og kursen ble også påvirket i ulik retning blant de ulike 
aktørene. Utenlandske banker, hovedsakelig gjennom interbankmarkedet, har ifølge analysen 
en signifikant negativ valutakurseffekt, mens ikke-finansielle aktører har en positiv signifikant 
effekt på kursen. Dette betyr at et netto kjøpspress fra utenlandske banker vil svekke 
kronekursen, mens det derimot vil styrke kronen dersom man opplever kjøpspress fra ikke-
finansielle aktører. Finansielle aktører og norske banker har ingen signifikant påvirkning på 
kronekursen, noe som antakelig skyldes det lave omsetningsvolumet disse står for. 
Ordrestrømsanalyse er ikke en konkurrent til de tradisjonelle makroøkonomiske 
fundamentalfaktorene, men må sees på som et supplement til disse. Evans og Lyon (2002) 
benytter en modell for valutakurser med ordrestrøm som sentral faktor til å estimere 
valutaprognoser tre måneder frem i tid. Modellen forklarer omtrent 60 % av svingningene i 
kursen. Evans og Lyon bruker ordrestrøm sammen med renteendringer og andre 
makroøkonomiske faktorer. 
Rime og Sojli (2006) bruker også ordrestrømmene som et supplement til de 
makroøkonomiske faktorene. Modellen til Rime og Sojli er som følger: 
(2.40)     
   
   
       –                                     –              
Denne sammenhengen tilsier eksempelvis at dersom finansielle kunder kjøper Euro for 1 
milliard kroner, vil kursen depresiere 0,27 %. 
Konklusjonen er at ordrestrømmen i flere empiriske undersøkelser viser seg å ha stor 
betydning for valutakursen. Sammen med fundamentale faktorer gir den en god 
forklaringsgrad, og brukes i større og større grad til prognoseformål. Problemet er at 
ordrestrømmene er privat informasjon for bankene som er involvert i handelen, og er dermed 
vanskelig å bruke av andre aktører på kort sikt, selv om Norges bank utgir 
valutahandelsstatistikker med jevne mellomrom.  
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2.7 Random Walk 
Random walk (RW) er en enkel teori som tilsier at alle svingninger i prisen på et aktivum er 
tilfeldige og at beste estimat for fremtidig kurs derfor er den samme som dagens kurs.  
Prosessen for random walk er som følger  
(2.41)             
der    er kurs ved tidspunkt t,      er kursen i forrige periode, mens    er en tilfeldig 
støykomponent med forventning lik 0,          . Dermed får vi følgende 
valutakursforventning: 
(2.42)             
Teorien impliserer at historiske bevegelser ikke har betydning, men derimot at all informasjon 
er gitt av dagens kurs. RW er mye brukt i finansiell teori, der man antar effisient prisning i 
verdipapirmarkeder.  
Meese og Rogoff (1983) konkluderer med at denne naive formen for random walk slår alle 
andre prediksjonsmetoder for valutakurser. Ettersom metoden passer godt til å teste om 
valutaprediksjoner gjør det bedre enn ren gjetning, kommer også vi til å bruke denne som 
sammenligningsgrunnlag i analysen.  
 
Random Walk med driftsledd 
Ut ifra tankegangen om effisiente markeder vil den forventede prisningen av et aktivum 
tilsvare random walk med et driftledd. Dette betyr at man ser på tilfeldige svingninger rundt 
en trend.  Driften bestemmes av en diskonteringsrente. En slik tilnærming er i finansmarkedet 
begrunnet med arbitrasjeprinsippet, altså at det ikke skal være mulig å oppnå risikofri 
meravkastning. I valutakurssammenheng er dekket renteparitet basert på dette prinsippet. 
Random walk med drift ( ) kan beskrives som følger: 
(2.43)                
Med forventning: 
(2.44)               
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Gjennom terminkursen benytter vi oss implisitt av random walk med driftsledd i vår oppgave. 
Driftsleddet i terminkursen er forholdet mellom rentesatsene. Terminkursen kan uttrykkes på 
samme måte som (2.44):          , der   
     
      
. Vi får dermed samme uttrykk som (2.2) 
fra teoridelen om dekket renteparitet. 
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3 Fra teori til praksis 
I denne delen av oppgaven vil vi først se på artikler som har testet prediksjonsevnen til ulike 
modeller og teorier som vi har utledet i teoridelen. Vi starter med å presentere artikkelen til 
Meese og Rogoff, som på mange måter satte standarden for oppfatningen av valutakurser som 
ekstremt vanskelig å predikere. Vi vil videre se på nyere forskning på senere utviklede 
modeller. Deretter vil vi se på tidligere analyser av bankenes valutaproduksjoner. Her vil vi 
presentere resultatene til Tellesbø og Landberg (2004) og kommentere svakheter ved 
analysen. Til slutt vil vi diskutere hvordan bankene faktisk tenker når de predikerer 
valutakurser. Vi baserer denne diskusjonen på samtaler og intervjuer med de ulike bankene, 
samt offentlige utsagn i rapporter og andre publikasjoner der de antyder hvordan de predikerer 
valuta. På grunn av anonymiteten til bankene og det faktum at det er få banker som har 
oppgitt at de konsekvent bruker noen spesifikke modeller, har vi valgt å ha en generell 
diskusjon istedenfor å liste opp hver av de syv aktørenes syn på hvordan man predikerer 
valuta. 
 
3.1 Empirisk testing av ulike modellers prediksjonsevne 
De ulike modellene som utviklet seg på 70-tallet etter Bretton Woods-kollapsen, prøvde å 
forklare valutakursutviklingen for flytende valuta. Dette var stort sett såkalte in-sample-
modeller, som betyr at de ble tilpasset historisk data.  Spørsmålet var da om disse modellene 
ville fungere til å predikere fremtidig valutakurs (out-of-sample). Denne problemstillingen ble 
første gang for alvor tatt opp i Meese og Rogoff (1983). Artikkelen konkluderer med at ingen 
av modellene de tester, predikerer valutaen bedre enn en simpel random walk-modell. 
Artikkelen vakte stor oppsikt, og til tross for mange forsøk på å etterprøve resultatet, står 
konklusjonen fortsatt i dag. I det neste avsnittet vil vi gå noe mer inn på artikkelen til Meese 
og Rogoff, før vi vil se på etterprøvinger av resultatene. 
 
3.1.1 Meese og Rogoff (1983) 
Studien til Meese og Rogoff tester prediksjonsevnen til ulike valutamodeller for horisonter på 
1 til 12 måneder for valutaparene UDS/GBP, USD/DEM, USD/JPY og en eksportvektet 
dollarkurs.  
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De testet prediksjonsevnen til følgende modeller (Klovland 2009): 
- Tre monetære modeller 
 Modellene kan skrives (logaritmisk) på generell form: 
             
         
         
         
                         
der m er pengemengde, y er BNP, i er nominell rente, π er langsiktig inflasjonsrate, TB 
er kumulativ handelsbalanse og * er utlandet.  
Frenkel-Bilson-modellen forutsetter fleksible priser og PPP og forutsetter       
     . De to neste modellene antar at prisene er rigide. Dornbusch-Frankel-
modellen forutsetter at         , mens Hooper-Morton-modellen ikke forutsetter 
at noen av koeffisientene er 0. 
- To tidsseriemodeller  
En autoregressiv modell og en vektor autoregresjonsmodell (VAR). 
- Terminkursen 
- Random Walk 
For å måle hvilke modeller som best predikerer valutaen, bruker de tre statistiske avvik: Mean 
error (ME), mean absolute error (MAE) og root mean square error (RMSE). Detaljer rundt 
disse statistiske målene kommer vi tilbake til under analysedelen. 
Resultatene av undersøkelsen er oppsiktsvekkende. Det viser seg at ingen av modellene greier 
å predikere valutakursen systematisk bedre enn random walk-modellen. Dette til tross for at 
man bruker de realiserte verdiene av forklaringsvariablene som observeres i ettertid.  
Dette resultatet bør imidlertid tolkes med forsiktighet. Selv om undersøkelsen viser at random 
walk slår alle modellene, betyr ikke det nødvendigvis at det er en god modell for å predikere 
valutakursen. Undersøkelsen viser derimot at forskningen på valutakursmodeller har kommet 
kortere enn man trodde, og ny kunnskap om drivere til valutakursen og fremgang i empirisk 
forskning gjør at det stadig utvikles nye og forbedrede modeller. 
 
3.1.2 Etterprøving av resultatene til Meese og Rogoff 
Med utviklingen av nye modeller, er det flere som har prøvd å motbevise og etterprøve 
resultatene fra Meese og Rogoff (1983). Mark (1995) tester prediksjonsevnene til en monetær 
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valutakursmodell der pengemengde og realinntekt utgjør fundamentalfaktorene. Han bruker 
regresjon til å teste om valutaen nærmer seg likevekten, som bestemmes av 
fundamentalfaktorene. Han bruker kvartalsvis data for USA, Canada, Tyskland, Japan og 
Sveits. Resultatene viser at modellen for flere valutapar kan slå random walk, og 
prediksjonsevnen øker med horisonten. Resultatene ser ut til å slå tilbake mot Meese og 
Rogoff (1983), som konkluderte at ingen strukturelle valutakursmodeller kunne slå Random 
walk. 
Etterprøvinger av Mark (1995) har imidlertid ført til tvil rundt resultatet. Faust et al. (2001) 
tester modellen for andre tidsperioder og med forbedrede statistiske metoder. Resultatene 
viser langt dårligere resultater enn Mark (1995) og konkluderer med at modellen ikke slår 
random walk. Dermed kan det virke som om resultatene til Mark (1995) kun gjelder for en 
begrenset tidsperiode og kanskje ikke bør tillegges for mye vekt. 
Cheung et al. (2005) tester prediksjonsevnen til fem modeller mot random walk. Test av PPP 
begrunner de med at den brukes mye i finansiell litteratur og i politikken. I tillegg tester de 
udekket renteparitet, den monetære Dornbusch-Frenkel modellen for rigide priser, en PPP-
modell for produktivitetsforskjeller, samt en adferdslikevektsmodell (BEER). Modellene er 
beskrevet nærmere i teoridelen. I datasettet tester de US Dollar, Canadiske Dollar, Tyske 
Mark og Japanske Yen over prediksjonshorisonter på 1, 4 og 20 kvartaler. Målekriteriene som 
brukes, er Mean square error (MSE), som måler gjennomsnitt avvik fra faktisk kurs, 
Consistency, som er en kointegrasjonstest som utledes i Cheung og Chinn (1998), samt et mål 
som de kaller Direction of change (DoC), som vi utleder under analysedelen. Det siste 
målkriteriet viser om man har estimert riktig retning for valutakursutviklingen. Resultatene 
viser at ingen modell systematisk gjør det bedre enn random walk. Selv om en modell kan 
gjøre det bra en spesiell periode, for en spesifikk valuta, kan de ikke konkludere med at noen 
av modellene generelt er bedre enn RW. For eksempel scorer udekket renteparitet bra for US 
Dollar/Yen og Canadisk Dollar/Yen på 20 kvartalers horisont når man legger MSE til grunn. 
Artikkelen støtter altså opp om Meese og Rogoff (1983) og finner at Random Walk slår de 
viktigste modellene fra 90-tallet. De påpeker imidlertid svakheter i analysen, og utelukker 
ikke at man kan komme til annen konklusjon ved bruk av andre økonometriske metoder.  
Rogoff og Stavrakeva (2008) undersøker om de siste årenes nye modeller kan slå random 
walk på kortere sikt. Artikkelen er kritisk til mange av testene som er gjennomført, og setter 
spørsmålstegn til metodene som er brukt. De er blant annet kritiske til i hvilken grad 
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undersøkelsene har vært robuste med hensyn til alternative testperioder og hevder testene er 
svake grunnet asymptotiske egenskaper som gir feil i små utvalg (Klovland 2009). Artikkelen 
konkluderer med at selv om visse modeller gjør det bedre enn tidligere undersøkelser, så er 
det ingen strukturelle modeller som gjør det systematisk bedre enn random walk.  
Det er skrevet utallige artikler den siste tiden som diskuterer hvorvidt strukturelle modeller 
kan slå random walk. Artiklene kommer til litt forskjellige konklusjoner, men de vi har 
trukket fram representerer helhetsinntrykket, som er at ingen greier å motbevise resultatene til 
Meese og Rogoff. Særlig for horisonter inntil ett år ser det ikke ut til at strukturelle 
makromodeller gir et godt bilde på valutakursutviklingen. Spørsmålet er da om man må se på 
andre drivere enn de klassiske fundamentalfaktorene som pengemengde, produksjon og 
renter. Ordrestrømanalyse og teknisk analyse er eksempler på nyere aspekter ved valutakurser 
som har blitt tillagt mer vekt de siste årene.  
 
3.2 Testing av bankenes prediksjonsevne 
Som vi har diskutert i avsnittet foran, er det gjort utallige undersøkelser for å teste ulike 
modeller og teorier sin evne til å predikere valutakursen. Det er derimot gjort lite empirisk 
testing på valutaprognosene til ulike aktører i finansmarkedene. Problemet er at aktørene stort 
sett ikke baserer sine valutaprognoser på enkelte teoretiske modeller, men prognosene er en 
kombinasjon av flere modeller og skjønn. Dermed gir ikke slike analyser grunnlag til å 
forkaste eller beholde enkelte valutakursteorier og modeller. Slike undersøkelser er allikevel 
interessante, da de kan si noe om hvorvidt aktørene i finansmarkedene er i stand til å 
predikere valuta. 
 
3.2.1 Tellesbø og Landberg (2004)  
Oppgaven til Tellesbø og Landberg, ”Skandinaviske bankers valutakursprognoser. - En 
empirisk analyse: Vet bankene hvor haren hopper?” analyserer prediksjonsevnen til 
skandinaviske banker. Undersøkelsen tar for seg fem banker og deres prediksjoner av 
valutakryssene JPY/USD, DEM/USD, USD/EUR, NOK/DEM, NOK/EUR, NOK/SEK, 
NOK/USD og NOK/GBP i tidsperioden 1994-2004. De tester bankenes prognoser mot 
random walk og terminkursen. Målekriteriene som brukes er RMSE, MAE CoD og ME. 
RMSE og MAE måler prediksjonsfeilen til prognosealternativet. RMSE gir resultater 
 34 
 
Fra teori til praksis 
tilsvarende MSE, som vi omtaler under analysedelen. CoD er et mål på om bankene gjetter 
riktig retning på valutakursen i forhold til tilfeldig gjetning, mens ME forteller om bankene i 
gjennomsnitt har over- eller underpredikert valutakursen. 
Oppgaven konkluderer med at random walk gjør det bedre enn prognosene på å gjette 
retningen på valutakursen i 65% av tilfellene for ulike kombinasjoner av valutakryss og 
horisonter. Den konkluderer også med at random walk gjør det bedre som 
prognosetilnærming enn bankenes prognoser. Resultatene er overraskende i den grad man 
forventer at analytikerne i de store bankene bør kunne greie å slå random walk med sine 
prognoser. Undersøkelsen bekrefter på mange måter resultatene til Meese og Rogoff (1983), 
som konkluderer med at ingen modeller over tid ser ut til å slå random walk. En svakhet ved 
undersøkelsen er at den ikke sier noe om hvilke hensyn bankene har tatt når de setter 
prognosene. Dermed kan man ikke på bakgrunn av undersøkelsen si noe om hvilke metoder 
som (ikke) fungerer for å predikere valuta. De tester heller ikke for statistisk signifikans av 
resultatene for RMSE eller MAE. Dette kan føre til at man tar hensyn til små forskjeller 
mellom prognosen, random walk og terminkursen som egentlig ikke er signifikant ulike. 
Ettersom målefeilene til prognosen stort sett er større enn random walk, kan man i alle fall 
konkludere med at bankenes prognose ikke er signifikant bedre enn random walk.   
 
3.3 Bankenes syn på ulike modeller og teorier 
Hvilke modeller og teorier som anvendes av bankene i vår analyse, varierer fra aktør til aktør. 
Felles for alle bankene er at de ser på flere ulike modeller når de predikerer valutakursene. 
Dermed kan vi fort forkaste tanken om at de holder seg til en enkelt modell eller teori. Det er 
også bred enighet blant bankene vi har snakket med om at det er forskjellige faktorer som 
påvirker valutakursen på ulik horisont. I analysen vår har vi valutaprediksjoner som spenner 
seg over horisonter fra en måned til to år.  
 
3.3.1 Kort sikt 
På kort sikt oppgir bankene at man i størst grad må se på hva markedsaktører er opptatt av i 
øyeblikket. Det er derfor vanskelig å lage en modell basert på fundamentale faktorer som 
passer på kort sikt. Når Hellas nå sliter med høy gjeldsgrad, vil det påvirke dagens Euro-kurs 
uten at det finnes noen modeller som fanger opp akkurat dette. Under finanskrisen fra høsten 
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2008 var investorenes risikoappetitt avgjørende for kursen. Dersom risikoen i valutaen eller 
verdensøkonomien er stor, vil det kunne styrke valutaer som sees på som sikre valutaer. Dette 
kalles gjerne safe haven. Det mest typiske eksempelet har vært USD. Bankene er enige om at 
vi har sett slike effekter under den siste finanskrisen. Disse eksemplene er tatt fra ekstreme 
perioder med uroligheter i verdensøkonomien. I roligere perioder tror de fleste bankene at 
renteforskjeller er av større betydning for valutakursene på kort sikt. Bankene tenker seg at 
økte renter i en valuta vil tiltrekke seg investorers kapital som betyr økt etterspørsel etter 
valutaen og den vil appresiere. 
Ordrestrømsanalyse 
Hvorvidt ordrestrømsanalyse gir en indikasjon på om valutaen vil styrke seg eller svekke seg 
på kort sikt, er bankene usikre på. Det er bred enighet om at for eksempel den norske kronen 
er lite likvid og dermed vil påvirkes av utlandske banker og spekulanters etterspørsel. Derfor 
vil man kunne se at kursen påvirkes av ordrestrømmer (flows). Problemet er at det kan virke 
enkelt å se hvordan ordrestrømmer har påvirket kursen i ettertid, men det er vanskeligere å 
bruke disse til prediksjonsformål. For horisonter på lengre enn en måned mener bankene det 
er vanskelig å predikere valutakursen på bakgrunn av ordrestrømmer. 
Teknisk analyse 
Teknisk analyse er en annen teori som får noe støtte for prediksjoner på kortere sikt. Som vi 
tidligere har skrevet, er dette en teori som er omdiskutert på grunn av mangel på teoretisk 
grunnlag. Bankene i analysen er generelt skeptiske til å predikere valutaen på bakgrunn av en 
slik analyse, men enkelte banker mener det kan si noe om retningen på kort sikt opptil noen 
uker. Skepsisen blant bankene går på at modellen ofte er et resultat av selvoppfyllende profeti. 
Dersom man ser en trend til for eksempel styrking av kursen, og mange nok aktører i 
markedet legger vekt på denne trenden, vil det i seg selv føre til at kursen styrkes. Slike 
psykologiske effekter er vanskelige å beregne og passer ikke inn i noe teoretisk rammeverk. 
Derfor mener noen at teknisk analyse er ubrukelig til prognoseformål, mens andre mener det 
kan brukes sammen med andre makroøkonomiske hensyn for korte horisonter.    
 
3.3.2 Lang sikt 
På lang sikt legger bankene vekt på andre faktorer. En del av bankene benytter seg av ulike 
likevektsmodeller som kjøpekraftparitet (PPP), mean reversion og BEER-tilnærming.  
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Kjøpekraftparitet 
Når det gjelder PPP, er bankene uenige i hvor vidt denne tilnærmingen holder. Som vi har 
diskutert i teoridelen, har teorien liten støtte spesielt på kort sikt. Det er funnet noe støtte på 
lengre sikt. De som er negative til PPP som en indikasjon på likevektskurs, presiserer at 
tilbakevendingsmekanismen er altfor treg. Det vil ofte ta mange år før kursen kommer tilbake 
til likevekt etter ulike sjokk. Dermed hevder de det ikke er grunnlag for å ta hensyn til denne 
teorien når man predikerer valutakurser for horisonter på inntil to år. Andre banker mener 
allikevel at PPP er en brukbar tilnærming til å predikere valuta og vektlegger dette til en viss 
grad i sine prediksjoner. 
Mean reversion 
Mean reversion er også en likevektstilnærming som flere banker har tiltro til på noe lengre 
horisonter, men denne teorien om at det eksisterer et slags gjennomsnitt som kursen skal 
tilbake til, er et teoretisk svakt holdepunkt. Bankene vet ikke nøyaktig hva likevektskursen 
skal bli. Det de imidlertid kan si, er at dersom for eksempel glidende historisk gjennomsnitt er 
omtrent 8 for NOK/EUR, vil en kurs over er over 9 tilsi at  NOK skal styrke seg. Tilsvarende 
vil en kurs på 7 indikere at den skal svekkes. Dette viser at bankene er ydmyke ovenfor de 
eksakte prognosene sine, og at de tar sikte på å si noe om retningen på utviklingen i 
valutakursen, snarere enn å predikere en nøyaktig fremtidig valutakurs.  
BEER-modellen 
En av bankene bruker en New Open Economy modell, som tilsvarer BEER-modellen vi har 
omtalt i teoridelen. Dette er en likevektskurs som kan si noe om fremtidig reell valutakurs på 
ulike horisonter. Banken benytter seg av modellen til å predikere en  reell valutakursindeks 
mot en kurv av valgte valutaer. Deretter justerer de den til en nominell valutakursindeks 
basert på inflasjonsprognoser for de ulike valutaene i kurven. Så gjør de makroøkonomiske 
beregninger for å finne ut hvordan en forsterkning/svekkelse av indeksen skal fordeles på de 
ulike bilaterale kursene. BEER-modellen er altså et verktøy som brukes sammen med et 
generelt syn på internasjonal makroøkonomi. Dette viser nok en gang at ikke en enkelt modell 
kan estimere fremtidige valutakurser, men man må bruke den med skjønn og forsiktighet i 
sammenheng med andre teorier. Et annet usikkerhetsmoment vil være prognosene på 
inflasjonen. Når denne variabelen også er en prediksjon, er det opplagt at man må tolke den 
estimerte nominelle valutakursindeksen varsomt. 
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En annen bank bruker en lignende modell der de fundamentale faktorene vi har omtalt for 
BEER- modellen, stort sett er de samme. 
Udekket renteparitet (UIP) 
De fleste bankene i analysen tar til en viss grad hensyn til rentedifferanser (UIP)  i sine 
prediksjoner av kursen på lengre sikt. Dette bygger på antakelsen om at renteforskjeller 
mellom land vil påvirke valutakursene. Hvor mye man skal legge vekt på denne teorien, er de 
derimot usikre på. At rente og valuta må sees på i sammenheng, er det likevel bred enighet 
om.  
VAR-modeller 
En av bankene oppgir at de bruker en Vektor Autoregressiv (VAR) modell til å predikere 
valutakursen. De presiserer imidlertid at fokuset har blitt flyttet mer bort fra modellen og over 
på en bredere diskusjon rundt det generelle makrobildet.  Fordelen med en slik VAR-modell 
er at den tar hensyn til dynamikken i en eller flere tidsserier. En generell versjon kan skrives 
på formen: 
(3.1)                                 
Uten å gå i detalj bak teorien rundt slike modeller, ser vi at man kan velge hvor mange lags, 
 , man skal ta med i modellen, og man kan putte inn så mange variabler man vil i S. Sånn sett 
er det en fleksibel og enkel modell som kan tilpasses den enkelte valuta ved å fange opp 
dynamikken i tidsseriene. Modellen har allikevel klare svakheter. Som banken selv presiserer, 
vil det være faktorer som ikke er med, særlig knyttet til risiko i valutamarkedene som viser 
seg ved investorenes risikoappetitt. Banken mener derfor at modellen må tolkes i 
sammenheng med andre teorier og syn på hva som påvirker valutakursen. 
 
3.3.3 Konklusjon 
Basert på samtaler med bankene sitter vi igjen med oppfatningen om at bankenes prognoser i 
liten grad baserer seg på enkelte modeller. De fleste aktørene har et mer sammensatt syn på 
valutakurser, der de vurderer flere ulike teoretiske modeller sammen med utstrakt bruk av 
skjønn. Fokuset på kort og lang sikt er svært ulikt. På kort sikt er de opptatt av å se hva 
markedsaktørene er opptatt av. Psykologiske effekter som kan fanges opp av for eksempel 
teknisk analyse, vil kunne være av betydning, og det er vanskelig å støtte seg på konkrete 
modeller og teorier. På lengre sikt ser vi at bruk av ulike modeller er mer utbredt. De fleste 
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aktørene tror at det eksisterer en form for langsiktig likevektskurs. Prognosene må likevel 
tolkes med forsiktighet, siden det er uvisst hva som til en hver tid påvirker kursen. Erfaring og 
kunnskap om valutamarkedet er viktig når bankene setter prognoser, men likevel har tidligere 
forskning vist at selv ekspertene har problemer med å slå en naiv strategi som random walk. 
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4 Analyse av bankene 
I denne delen vil vi først presentere målkriteriene vi benytter oss av for å se hvordan bankenes 
prognoser har prestert i forhold til random walk (RW) og terminkursen. Både spot 
valutakurser og terminkursene er hentet fra Datastream. Det finnes ulike måter å måle 
prediksjonsevnen til bankene på. Vi har i denne oppgaven valgt å bruke fire ulike metoder 
som tester prediksjonsevnen på hver sin måte. De fire metodene er mean absolute error 
(MAE), mean squared error (MSE), direction of change (DoC) og mean error (ME). 
Tilsvarende statistiske mål er mye brukt i tidligere forskning, og vi finner disse igjen i blant 
annet Meese og Rogoff (1983), Cheung et al. (2005) og Tellesbø og Landberg (2004). 
Vi analyserer deretter hver enkelt bank i analysedel I. Fremgangsmåten vil være å først gjøre 
rede for hvilke valutakryss som predikeres, hvilke tidsintervall de er hentet fra, samt hvilke 
prognosehorisonter banken benytter seg av. Vi analyserer deretter prognosene basert på de 
statistiske målekriteriene MAE og MSE. Dette er relativt like mål, og det er derfor 
hensiktsmessig å analysere disse samtidig. Formålet med denne delen er å teste hvorvidt 
bankene presterer bedre enn en naiv random walk strategi eller en strategi basert på 
rentedifferanser, representert ved terminkursen.  
Videre analyserer vi om bankene predikerer riktig retning på valutakursutviklingen. Dette gjør 
vi ved hjelp av målekriteriet DoC, som angir andelen riktige retninger. Bankene vi har vært i 
kontakt med presiserer at man bør legge større vekt på retningen valutakursen vil utvikle seg, 
enn på det eksakte prognoseestimatet. Dette målekriteriet er dermed i høyeste grad relevant. I 
denne delen av analysen vil vi også teste hvorvidt terminkursene angir riktig retning for de 
tilhørende horisontene. Vi sammenligner dermed terminkursen med tilfeldig gjetning (RW), i 
motsetning til i analysedelen for MAE og MSE, der vi sammenlignet terminkursen med 
prognosene. Ettersom terminkursen kan sees på som en svært enkel prognose, kun basert på 
rentedifferansen, mener vi det vil være interessant å se om terminkursen systematisk angir 
riktig retning eller ikke. Alle bankene uttrykker at rentedifferansene er mer eller mindre viktig 
for å predikere valuta, dermed vil det være spennende å se om de ville gjort det bedre ved å 
bare ta hensynt til denne ene faktoren. 
En viktig del av analysen for MAE, MSE og DoC er å teste for signifikante avvik. Statistisk 
sett er det først når avvikene er signifikante at vi kan konkludere med at prognosene gjør det 
bedre eller dårligere enn random walk eller termin. Vi har valgt å fokusere på observasjoner 
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som faller utenfor hhv 90 % og 95 % konfidensintervall. Som standard i oppgaven bruker vi 
90 % konfidensintervall når vi kommenterer resultatene. 
I tilegg ser vi om bankene konsekvent har over- eller underestimert valutakurser. Dette gjør vi 
ved bruk av målekriteriet Mean Error (ME). Vi vil kommentere valutakryss med spesielt 
store avvik, og i enkelte tilfeller analysere disse grundigere.  
I analysedel II tolker vi resultatene for alle bankene under ett og ser om resultatene varierer 
for ulike valutakryss og horisonter.  
Til slutt, i analysedel III, ser vi på bankenes prognoser etter Lehman Brothers-konkursen 15. 
september 2008 og ut 2009. Vi konsentrer oss her om 4 valutakryss der den ene valutaen i 
hvert kryss sees på som en såkalt safe haven-valuta. 
 
4.1 Målekriterier 
Før vi analyserer bankene, vil vi nå presentere de fire statistiske målemetodene: 
 
4.1.1 Mean absolute error (MAE) 
Dette målet angir gjennomsnittlig absolutt avvik mellom prognosealternativet og faktisk kurs i 
prediksjonsperioden. Dette kan skrives med uttrykket: 
(4.1)       
               
  
  
    
der F er prognosealternativet, S er faktisk valutakurs og t er prognosetidspunkt. Nk er totalt 
antall observasjoner for prognosehorisonten k. 
Det vil ikke være mulig å sammenligne MAE direkte for forskjellige valutaer. Fordi 
eksempelvis USD/EUR noteres til en kurs på omtrent 1, vil vi se lavere verdier av MAE for 
dette valutakrysset enn for JPY/USD der kursen noteres til omtrent 120. Dette argumentet 
gjelder også for målekriteriene MSE og ME. Vi unngår dette problemet ved å se på relative 
forholdstall mellom målekriteriene for prognosen mot hhv RW og termin. Forholdstallene er 
dermed som følger:  
(4.2)  
           
     
   og   
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Denne måten å presentere resultatene på er i samsvar med metoden som brukes i Cheung et al. 
(2005). Forholdstall under 1 indikerer at prognosen gir et bedre estimat enn RW eller 
terminkurs. Dersom forholdstallet er over 1, er prognosen dårligere. 
Vi ønsker altså å finne ut om MAE til bankenes prediksjoner er bedre eller dårligere enn RW 
og/eller terminkursen. For å se om differansen er signifikant benytter vi oss av en Diebold-
Mariano-test som omtales i del 4.1.3. 
 
4.1.2 Mean squared error (MSE) 
MSE er et kriterium som ikke varierer mye fra MAE. Kriteriet måler gjennomsnittlig kvadrert 
avvik mellom prognosealternativet og faktisk kurs. Dette kan skrives på formen: 
(4.3)       
                
  
  
    
der notasjonen er lik som for MAE. 
Siden avvikene blir kvadrert, vil større avvik mellom prognosen og virkelig verdi bli straffet 
hardere enn ved målekriteriet MAE. Dermed vil vi kunne oppleve at de to målene gir ulike 
resultater. Målekriteriene er imidlertid såpass like at vi ikke forventer at de skal gi særlig ulike 
utslag. I Meese og Rogoff (1983) velger de for eksempel kun å oppgi MSE, siden MSE og 
MAE stort sett gir de samme konklusjonene. Vi ønsker å se om dette er tilfellet også her eller 
om målene vil gi ulik konklusjon, derfor viser vi resultatene fra begge målene parallelt i 
analysedelen for hver bank. 
Konsekvensen ved å kvadrere differansen er altså at testen vil være mer sensitiv til ekstreme 
avvik (outliers). Store avvik for enkelte prognoser vil kunne slå kraftig ut i MSE. 
Målekriteriet vil derfor fungere dårlig for fordelinger med tykke haler (ikke normalfordeling). 
For ytterligere diskusjon rundt dette henvises til Meese og Rogoff (1983). På samme måte 
som for MAE finner vi signifikante avvik for MSE ved å benytte oss av Diebold-Mariano-
testen, som omtales i neste avsnitt.  
Når vi presenterer resultatene for MSE i tabellene i analysen, vil vi som for MAE bruke 
forholdstall for å kunne sammenligne bankenes prediksjonsevner på tvers av valutaer. 
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Et alternativt målekriterium til MSE som er blitt mye brukt i tilsvarende forskning, er Root 
mean squared error (RMSE). Konklusjonen vil imidlertid bli den samme i testen, da eneste 
forksjell er at RMSE er kvadratroten av MSE. 
 
4.1.3 Test av signifikante avvik for MAE og MSE: Diebold-Mariano 
For å teste om MAE og MSE for prognosen mot RW og terminkursen er statistisk signifikant 
ulik, har vi benyttet oss av en Diebold-Mariano-test som er utledet i Diebold og Mariano 
(1995). Testen er utviklet spesielt for å teste prediksjonsevnen til ulike modeller. Hensikten 
med å bruke denne testen er at den justerer for autokorrelasjon i datasettet. Siden 
prediksjonene til bankene overlapper, vil det være autokorrelasjon i datamaterialet vårt. 
Denne autokorrelasjonen vil bli redusert ved hjelp av testen. Som et estimat på variansen 
benytter testen seg av en langsiktig varians. Man kan velge hvor mange lags man skal ta 
hensyn til når man beregner denne langsiktige variansen. Schwert-kritereiet er en metode som 
tilpasser antall lags som en funksjon av størrelsen på datasettet. Ved hjelp av Stata har vi valgt 
å legge dette kriteriet til grunn for valg av denne variabelen. For nærmere detaljer rundt 
Schwert-kriteriet henvises til Schwert (1989). 
  
I datasettet vårt vil vi måle avvik for hver observasjon som for MAE og MSE blir 
(4.4)                                     
(4.5)                                    
  
 
L er tapsfunksjonen  ved hvert prognosetidspunkt t, der i vil være enten bankenes prediksjon, 
random walk eller terminkursen. 
Diebold-Mariano tester differansen, d, mellom ulike prognosealtenativer: 
(4.6)                       
Her vil i være prognosen, mens j er random walk eller terminkursen, avhengig hva vi tester 
prognosen mot. 
Nullhypotesen er at MAE eller MSE for to prognosealternativer i og j er like, mens 
alternativhypotesen sier at MAE eller MSE er ulik for to prognosealternativer: 
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Vi velger her å bruke en tosidig test. Grunnen til dette er basert på tidligere undersøkelser som 
viser at det ikke er påvist at prediksjonene til ulike aktører ser ut til å slå RW eller 
terminkursen. Dermed vil det være like aktuelt å se om bankenes prediksjon gjør det 
signifikant dårligere enn RW og terminkursen, som det er å se om prediksjonene gjør det 
signifikant bedre. 
 
4.1.4 Direction of change (DoC) 
DoC er et kriterium som måler om en prognose kan predikere retningen valutaen utvikler seg. 
For å teste dette ser vi om bankenes prognoser eller terminkursen angir riktig retning i mer 
enn halvparten av tilfellene. Med mange nok observasjoner tilsvarer dette å teste om et 
prognosealternativ gjør det bedre enn random walk, siden random walk på sikt vil gi riktig 
retning 50 % av gangene.  
DoC kan skrives ved følgende formel: 
(4.7)      
 
  
       
  
    
der k er prognosehorisont og t er prognosetidspunkt. V er en binomisk variabel som har 
verdien 1 dersom prognosealternativet viser seg å predikere riktig retning for valutakursen i 
forhold til virkelig kurs, og verdien 0 dersom retningen er feil.  
Dersom DoC er signifikant større enn 0,5, vil vi hevde at prognosealternativet gir riktig 
retning i mer enn halvparten av tilfellene og dermed er bedre enn tilfeldig gjetning (RW). 
Tilsvarende vil DoC som er signifikant lavere enn 0.5 bety at prognosealternativet gjør det 
signifikant dårligere enn tilfeldig gjetning. Vi ser også her på 90% og 95% konfidensintervall. 
Også her vil autokorrelasjon i dataene føre til problemer med å teste signifikansen til DoC-
resultatene vi får. Autokorrelasjon kan testes ved bruk av en run-test for uavhengighet. 
Dersom den binomiske variabelen V fra uttrykket (4.7) vil ha mange observasjoner med 1 
eller 0 etter hverandre (få ”runs”), vil det være autokorrelasjon. Fra datasettet vårt ser vi klare 
tendenser til gjentakelse av enten 1 eller 0, og antakelsen om at prognosene er autokorrelert 
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ser derfor ut til å stemme. Vi antar dermed autokorrelasjon i dataene uten å gjennomføre en 
formell run-test.  
Siden vi nå bruker en binomisk variabel, kan vi ikke bruke Diebold-Mariano-testen på samme 
måte som med MAE og MSE når vi skal teste DoC. Vi har derfor valgt å utelate overlappende 
observasjoner, og bruke t-tester for å finne signifikante avvik. Metoden er i samsvar med 
Tellesbø og Landberg (2004). Dette fører til at vi tar hensyn til langt færre observasjoner. 
Konsekvensen blir at vi må utelate horisonter på mer enn 12 måneder. Vi vil dessuten ha få 
observasjoner for prognoser på 12 måneders horisont. DoC-resultatene uten overlappende 
prognoser får notasjonen DoC
R
 (Randomisert DoC). 
Vi har også her valgt en tosidig test på bakgrunn av tidligere forskning, som ikke viser til at 
prognosene har gjort det bedre enn tilfeldig gjetning. Derfor er vi like interessert i å finne ut 
om prognosene gjetter feil som riktig retning. Nullhypotesen er derfor at prognosealternativet 
gjør det like godt som tilfeldig gjetning, mens alternativhypotesen er at den gjør det 
dårligere/bedre. 
      
      
      
      
t-verdien regnes ut ved. 
  
        
  
    
  
 
 
 der Nk  er antall observasjoner for prognosehorisonten k. 
I tabellene har vi oppgitt p-verdien under DoC- verdien med angivelse av 90% og 95% 
signifikansnivå med hhv * og **. 
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4.1.5 Mean error (ME) 
ME er det siste målekriteriet vi bruker. Det måler gjennomsnittlig avstand mellom 
prognosealternativet og faktisk kurs og kan skrives med formelen: 
(4.8)      
             
  
  
     
der notasjonen er lik som for MAE og MSE. 
Med dette målet vil vi få både negative og positive avvik ved prognosetidspunktene. Siden 
negative og positive verdier utligner hverandre, vil ikke kriteriet gi en god indikasjon på hvor 
gode eller dårlige prognosene har vært. Det ME derimot sier noe om, er hvorvidt 
prognosealternativet i gjennomsnitt har over- eller undervurdert valutakursen. Negativ verdi 
på ME betyr at basisvalutaen (siste valuta i krysset) i gjennomsnitt har blitt undervurdert, 
mens positiv verdi for ME betyr at basisvalutaen i gjennomsnitt er overvurdert. Vi vil i 
analysen kommentere ME for utvalgte valutakryss og horisonter som skiller seg ut. På grunn 
av at positive og negative verdier nøytraliserer hverandre, gir det bedre innsikt dersom man 
også presenterer prognosefeilene grafisk over tid. Dette for å se om avvikene er spesielt store i 
enkelte perioder og hvorvidt de er korrelerte med avvikene for RW og terminkurs. Vi vil 
derfor illustrere dette for noen av valutakryssene og horisontene.   
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4.2 Analysedel I: Gjennomgang av bankene 
I denne delen analyserer vi bankene hver for seg. Vi går igjennom MAE/MSE, DoC og ME 
for bankene. Resultatene er presentert i tabellform, og utvalgte observasjoner av ME er 
presentert i figurer. For MAE/MSE og DoC presenterer vi oppsummeringstabeller i teksten. 
For detaljerte tabeller med disse målene for ulike valutakryss og horisonter henvises til  
appendiks 1 (MAE/MSE) og appendiks 2 (DoC). 
 
4.2.1 Bank A 
For bank A har vi observasjoner for NOK/USD, NOK/EUR, SEK/EUR, USD/EUR, 
JPY/USD og GBP/EUR for horisonter på 1, 3, 6 og 12 måneder i perioden 2003-2009. 
Prognosene er hentet fra morgenrapporter som daglig offentliggjøres av banken. Vi har 
plukket ut observasjoner fra en rapport per måned rundt datoen banken oppgir å ha oppdatert 
prognosen. 
 
MAE og MSE 
Prognosen vs random walk 
Forholdstallene med angivelse av konfidensnivå for ulike valutakryss/horisonter finnes i 
appendiks 1. Resultatene oppsummeres i tabell 4.1. Av totalt 24 observasjoner er prognosen 
bedre enn RW i 4 tilfeller og dårligere i 20 ved bruk av MAE som målkriterium. Av de 24 
observasjonene er 15 signifikant ulike. Av disse er prognosen bedre i 3 tilfeller. Dette utgjør 
13 % av de totale observasjonene. I de resterende 12 er RW bedre. Disse utgjør 50 % av totalt 
antall observasjoner.  
 
Dersom vi i stedet legger MSE til grunn, ser vi at prognosen er bedre enn RW i 6 av de 24 
observasjonene og dårligere i 18.  Når vi tar hensyn til konfidensnivået, er prognosen 
signifikant bedre i 2 (8 %) av tilfellene, mens RW er bedre i 12 (50 %). De to målene gir litt 
ulike resultater, men ikke mer enn at vi ser samme tendensene til at RW er bedre enn bankens 
prognoser på prognosefeil. Særlig SEK/EUR og JPY/USD skiller seg ut som de to valutaene 
banken har predikert dårligst sammenlignet med RW. For valutaene NOK/USD og 
NOK/EUR har banken derimot gjort det bra på lengre sikt, spesielt for 12 måneder. 
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Prognosen vs terminkursen 
Når det gjelder bankens prognoser mot terminkurs, gir prognosen bedre estimat i 4 av de 24 
observasjonene, målt ved MAE. Av disse er prognosene signifikant bedre i 2 tilfeller, noe som 
utgjør 8 % av totale observasjoner. Terminen er signifikant bedre i 12 av tilfellene, som 
tilsvarer 50 %. 
Når vi legger MSE til grunn, er prognosen signifikant bedre i 1 tilfelle, som utgjør 4 % av 
totale observasjoner, mens terminkursen treffer signifikant bedre 11 ganger, som er 46 % av 
tilfellene. Vi ser at også her er resultatene ganske like ved de to målene. Terminkursen er 
oftere et bedre prognosealternativ enn bankens egne prognoser. De samme valutakryssene 
skiller seg ut som da vi sammenlignet med RW. Vi ser at terminkursen gir omtrent samme 
resultat som RW, noe som er forventet ettersom terminkursen kun avviker marginalt fra RW. 
 
Bank A : Oppsummering av resultatene for MAE og MSE 
 
Tabell 4.1: Bank A. Oppsummering av resultatene av MAE og MSE for bankens prognoser 
mot RW og Terminkursen. Konfidensnivå på 90% og 95% er markert med hhv * og **. 
 
DoC 
DoC måler om bankenes prognoser eller terminkursen er i stand til å predikere riktig retning 
på valutakursutviklingen. Målkriteriet angir andel estimater med riktig retning.  
Prognose vs random walk 
Når vi beregner DoC for alle observasjonene, ser vi av tabell 4.2 at prognosen gjør det bedre 
enn tilfeldig gjetning (DoC > 0,5) i 14 av 24 tilfeller, som tilsvarer 58 %, og dårligere i 8 
tilfeller, som utgjør 33 %. De resterende 9 % gir en DoC på nøyaktig 0,5. Bruker vi 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 24 24 24 24
Prognosen best 4 17% 4 17% 6 25% 5 21%
Prognosen sign best * 3 13% 2 8% 2 8% 1 4%
Prognosen sign best ** 3 13% 2 8% 2 8% 1 4%
Prognosen dårligst 20 83% 20 83% 18 75% 19 79%
Prognosen sign dårligst * 12 50% 12 50% 12 50% 11 46%
Prognosen sign dårligst ** 11 46% 11 46% 10 42% 9 38%
Bank A
MAE MSE
RW Termin RW Termin
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randomisert DoC der observasjonene er justert for autokorrelasjon, er prognosen signifikant 
bedre enn RW i ett tilfelle (4 %), og ikke signifikant dårligere i noen tilfeller. Grunnen til vi 
har såpass få signifikante avvik, er trolig at datastørrelsen er liten. Dette gjelder særlig for 12 
måneders horisont, der vi ofte kun har 6-7 observasjoner for randomisert DoC.  
Terminkursen vs random walk 
Terminkursen gjør det bedre enn tilfeldig gjetning i 18 av 24 tilfeller. Ved bruk av 
randomisert DoC er terminkursen signifikant ulik RW i to tilfeller. Dette gjelder for 
SEK/EUR og USD/EUR på 3 måneders sikt.
2
 I begge tilfellene er terminkursen signifikant 
bedre enn RW.  
 
Bank A: Oppsummering ac DoC 
 
Tabell 4.2: Bank A. Oppsummering av DoC for terminen og bankens prognoser mot RW.  
Merk at DoC på 0,5 ikke er med i tellingen. Signifikante observasjoner er randomisert og 
baserer seg på færre observasjoner enn ikke-signifikante resultater. 
ME 
Vi vil her se hvorvidt bank A konsekvent har over- eller underestimert valutakurser. Banken 
har eksempelvis tydelig undervurdert Euroen i forhold til NOK og SEK. Vi ser av tabell 4.3 at 
prognosefeilene (ME) i stor grad er negative. Prognosefeilene er stort sett mer negative enn 
for RW, noe som betyr at banken ofte har predikert at Euroen skulle depresiere når den har 
appresiert. Negativ ME for RW betyr at basisvalutaen (siste valuta i krysset) har appresiert. 
Vi illustrerer dette for SEK/EUR over perioden i figur 4.1 der vi ser at prognosegrafen nesten 
konsekvent ligger under RW og termin. 
                                                 
2
 Se appendiks 2 for DoC for ulike valutakryss og horisonter. 
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 24 24
DoC > 0.5 18 75% 14 58%
DoCR > 0.5  (*) 1 4% 1 4%
DoCR > 0.5  (**) 0 0% 1 4%
DoC < 0.5 3 13% 8 33%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
Bank A
DoC
Termin Prognose
 49 
 
Analyse av bankene 
 
Figur 4.1: Bank A. ME for bankens prognoser for SEK/EUR på 12 mnd horisont. 
 
I neste eksempel vil vi se nærmere på er JPY/USD. Ifølge ME gjør prognosene det bedre enn 
RW her. Ser vi derimot på MAE, er avviket mye større for prognosene enn for RW. Dette 
viser at ME kun kan brukes til å vurdere konsekvent over- eller undervurdering.  Prognosene 
for RW er til tider høye positivt, og andre ganger store negativt. Dette gir samlet sett en 
nøytral ME verdi.  Dette illustreres for 12 måneders prognoser for JPY/USD i figur 4.2.  
 
Figur 4.2: Bank A. ME for bankens prognoser for JPY/USD på 12 mnd horisont. 
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Bank A: Prosentvis ME 
 
Tabell 4.3: Bank A. ME for random walk, terminkursen og bankens prognoser.  
Avvikene er angitt i prosent. Det beste alternativet er markert med fet skrift. 
 
Oppsummering av bank A 
Målt med MAE og MSE ser vi at bankens prognoser gjør det signifikant bedre enn random 
walk i ca 10 % av tilfellene, mens random walk slår bankenes prognoser signifikant i 
halvparten av tilfellene. Omtrent samme resultat får vi når vi sammenligner bankens 
prognoser med terminkursen. Dette er naturlig ettersom RW og terminkursen er tilnærmet lik 
over kortere horisonter, da renteforskjellen ikke har stor betydning. SEK/EUR og JPY/USD 
skiller seg ut som de to valutaene der bankens prognoser gjør det klart dårligst.  
Når det gjelder retningen målt ved DoC, er bankens prognoser bedre enn tilfeldig gjetning for 
over halvparten av observasjonene, noe som viser at banken gjør det sterkere på retning. 
Veldig få av disse observasjonene er imidlertid signifikante, og bør derfor ikke tillegges for 
stor vekt. 
Resultatene viser at banken ikke klarer å slå random walk i sine prognoser. Ser vi på MAE og 
MSE, tyder resultatene derimot på at RW slår prognosene. Det kan være ulike grunner til 
dette. Vi plukket ut én morgenrapport i måneden, den datoen banken oppgav å ha oppdatert 
prognosene. Dersom banken har oppdatert prognosene utenom disse datoene, har ikke dette 
blitt fanget opp i analysen. Det kan ha ført til ekstra dårlige resultater, men forklarer neppe 
hele avviket. 
RW Termin Prognose RW Termin Prognose
1m 0.4% 0.4% 0.2% 1m -0.2% -0.1% -0.7%
3m 0.6% 0.9% -2.8% 3m -1.0% -0.9% -0.8%
6m 2.2% 3.0% -1.5% 6m -1.7% -1.5% -0.3%
12m 6.0% 8.0% 4.6% 12m -3.1% -2.8% -0.6%
1m 0.0% 0.0% -0.8% 1m 0.6% 0.1% -0.2%
3m -0.3% -0.1% -1.9% 3m 1.3% 0.4% 0.0%
6m -0.4% -0.1% -2.5% 6m 2.1% 0.5% 0.4%
12m -0.6% 0.0% -2.0% 12m 3.7% 0.5% 0.7%
1m -0.1% -0.1% -0.6% 1m -0.3% -0.2% -0.8%
3m -0.5% -0.6% -1.5% 3m -0.8% -0.4% -0.5%
6m -0.9% -1.0% -2.9% 6m -1.9% -1.1% -0.6%
12m -2.1% -2.3% -4.5% 12m -4.3% -2.7% -2.3%
ME
N
O
K
/U
SD
N
O
K
/E
U
R
ME
SE
K
/E
U
R
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
G
B
P
/E
U
R
 51 
 
Analyse av bankene 
4.2.2 Bank B 
For bank B har vi observasjoner for NOK/USD, NOK/EUR, SEK/USD, SEK/EUR, 
USD/EUR, JPY/USD og GBP/EUR for horisonter på 1, 3, 6, 12 og 24 måneder i perioden 
2001-2009. For valutakryss med Euro som den ene valutaen, baseres analysen på prognoser 
utgitt omtrent hver 14. dag. For de andre valutakryssene ble det utgitt månedlige prognoser. 
Tallene er hentet fra excel-regneark som vi fikk tilsendt fra banken. Banken publiserer 
prognosene i ulike nasjonale og internasjonale rapporter. 
 
MAE og MSE 
Prognosen vs random walk 
Resultatene av MAE og MSE til bank B oppsummeres i tabell 4.4. Av totalt 32 observasjoner 
er prognosen bedre enn RW i 10 tilfeller og dårligere i 22, ved bruk av MAE som 
målkriterium. Av de 32 observasjonene er 24 signifikant ulike. Av disse er prognosen bedre i 
6 tilfeller. Dette utgjør 19 % av de totale observasjonene. I de resterende 18 er RW bedre. 
Disse utgjør 56 % av totalt antall observasjoner.  
 
Dersom vi i stedet legger MSE til grunn, ser vi at prognosen er bedre enn RW i 9 av de 32 
observasjonene og dårligere i 23.  Når vi tar hensyn til konfidensnivå, er prognosen bedre i 6 
(19 %) av tilfellene, mens RW er bedre i 18 (56 %). De to målene gir altså så godt som like 
resultater, og vi ser at RW gjør det best. SEK/EUR, JPY/USD og GBP/EUR skiller seg ut 
som valutaer der bankens prognoser har gjort det særlig dårlig. For valutakryssene SEK/USD, 
USD/EUR og NOK/USD derimot har banken truffet bra på 12 og 24 måneders sikt.
3
 
Prognosen vs terminkursen 
Når det gjelder prognosene mot terminkurs, gir prognosen bedre estimat i 9 av de 32 
observasjonene og dårligere i 23, MAE lagt til grunn. Av disse er prognosene signifikant 
bedre i 5 tilfeller, noe som utgjør 16 % av totale observasjoner. Terminen er signifikant bedre 
i 19 av tilfellene, som tilsvarer 59 %. 
Når vi legger MSE til grunn, er prognosen signifikant bedre i 16 % av totale observasjoner, 
mens terminkursen treffer signifikant bedre i 59 % av tilfellene. Også her er resultatene 
                                                 
3
 Se appendiks 1 for MAE/MSE for ulike valutakryss og horisonter. 
 
 52 
 
Analyse av bankene 
relativt like for de to målene. Vi observerer at prognosen heller ikke ser ut til å slå 
terminkursen. Bankens prognoser gjør det dårligere enn terminkursen for de samme 
valutakryssene som for RW. 
 
Bank B : Oppsummering av resultatene for MAE og MSE 
 
Tabell 4.4: Bank B. Oppsummering av resultatene av MAE og MSE for bankens prognoser 
mot RW og terminkursen. Konfidensnivå på 90% og 95% er markert med hhv * og **. 
 
DoC 
Vi utelater prognoser for mer enn 12 måneder på grunn av at vi sitter igjen med for få 
observasjoner etter randomiseringen av DoC. For bank B fører det til at 24 måneders horisont 
ikke er med i beregningene. 
Prognose vs random walk 
Når vi beregner DoC for alle observasjonene, ser vi av tabell 4.5 at prognosen gjør det bedre 
enn tilfeldig gjetning i 15 av 24 tilfeller, som tilsvarer 63 %, og dårligere i 33 %. Ser vi på 
randomisert DoC der observasjonene er justert for autokorrelasjon, er prognosen signifikant 
bedre enn RW i 2 tilfeller (8 %), mens den ikke er signifikant dårligere i noen tilfeller. Vi har 
altså få signifikante avvik. 
Terminkursen vs random walk 
Terminkursen gjør det bedre enn tilfeldig gjetning i 22 av 24 (92 %) tilfeller og dårligere i 2 
(8 %). Ved bruk av randomisert DoC er terminkursen signifikant ulik RW i 2 tilfeller (8 %). 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 32 32 32 32
Prognosen best 10 31% 9 28% 9 28% 7 22%
Prognosen sign best * 6 19% 5 16% 6 19% 5 16%
Prognosen sign best ** 6 19% 5 16% 6 19% 5 16%
Prognosen dårligst 22 69% 23 72% 23 72% 25 78%
Prognosen sign dårligst * 18 56% 19 59% 18 56% 19 59%
Prognosen sign dårligst ** 15 47% 17 53% 14 44% 17 53%
MAE MSE
RW Termin RW TerminBank B
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Dette gjelder NOK/USD på 1 mnd sikt og SEK/EUR på 6 måneders sikt.
4
 I begge tilfellene er 
terminkursen signifikant bedre enn tilfeldig gjetning.   
 
Bank B: Oppsummering ac DoC 
 
Tabell 4.5: Bank B. Oppsummering av DoC for terminen og bankens prognoser mot RW. 
 
ME 
For bank B vil vi trekke fram resultatene for SEK/EUR. Prognosene ligger i snitt 5% under de 
faktiske valutakursene for 12 måneders prognoser. Dette betyr at Euroen stort sett har blitt 
undervurdert i forhold til SEK denne perioden. Videre ser vi, som i bank A, at JPY/USD har 
ME-verdier tilnærmet null. Likevel har man svært dårlige resultater for MAE og MSE, noe 
som betyr at store avvik har utlignet hverandre. Oversikten vises i sin helhet i tabell 4.6. 
  
 
 
 
 
 
                                                 
4
 Se appendiks 2 for DoC for ulike valutakryss. 
 
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 24 24
DoC > 0.5 22 92% 15 63%
DoCR > 0.5  (*) 2 8% 2 8%
DoCR > 0.5  (**) 2 8% 1 4%
DoC < 0.5 2 8% 8 33%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
Prognose
DoC
TerminBank B
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Bank B: Prosentvis ME 
 
Tabell 4.6: Bank B. ME for random walk, terminkursen og bankens prognoser. 
Avvikene er angitt i prosent. Det beste alternativet er markert med fet skrift. 
Oppsummering av bank B 
Målt med MAE og MSE gjør banken det signifikant bedre enn RW i 19 % av tilfellene, mens 
RW gjør det signifikant bedre i 56 % av tilfellene. På bakgrunn av disse resultatene vil vi 
kunne hevde at RW gir bedre prediksjon enn bankens prognoser. Sammenlignet med 
terminkursen gjør prognosen det signifikant best i 16 % av tilfellene, mens terminkursen gjør 
det signifikant best i 59 % av tilfellene. Det ser dermed ut til at også terminkursen slår 
bankens prognoser. Banken gjør det særlig dårlig for valutakryssene SEK/EUR, JPY/USD og 
GBP/EUR, mens vi finner bedre prognoser på lengre horisonter (12 og 24 måneder) for 
kryssene NOK/USD, SEK/USD og USD/EUR. 
Ser vi derimot på DoC som måler andel riktige retninger, gjør bankens prognoser det bedre 
enn tilfeldig retning i hele 63 % av tilfellene. Når vi tar hensyn til signifikansnivået, er 
prognosene bedre i 8 % av tilfellene, mens RW ikke gjør det signifikant bedre enn bankens 
prognoser i noen av tilfellene. Resultatene er altså mye bedre for bank B når vi ser på DoC 
framfor MAE/MSE. 
RW Termin Prognose RW Termin Prognose
1m 0.3% 0.5% -0.2% 1m -0.3% -0.3% -0.2%
3m 1.0% 1.2% -0.1% 3m -1.0% -1.0% -0.8%
12m 3.1% 3.7% 1.3% 6m -4.1% -4.0% -5.0%
24m 6.3% 7.0% 5.9% 12m -3.6% -3.4% -3.7%
1m -0.2% 0.0% -0.3% 24m -7.0% -6.0% -7.1%
3m 0.1% 0.4% -0.7% 1m 0.4% 0.1% -0.5%
6m -0.3% 0.2% -1.4% 3m 1.2% 0.5% -0.3%
12m -1.4% -0.4% -2.8% 12m 4.2% 1.2% 0.5%
24m -2.6% -1.6% -5.0% 24m 6.7% 0.0% 0.8%
1m 0.4% 0.4% -0.6% 1m -0.4% -0.3% 0.0%
3m 1.0% 6.2% -6.7% 3m -0.8% -0.4% -0.8%
12m 2.8% 2.6% -0.6% 6m -2.1% -1.4% -2.6%
24m 4.9% 4.3% 0.6% 12m -4.5% -3.0% -5.1%
1m -0.1% 0.0% -1.0% 24m -9.5% -6.1% -5.9%
3m -0.2% -0.2% -2.1%
6m -0.4% -0.4% -3.4%
12m -1.2% -1.0% -5.0%
24m -4.6% -4.7% -7.6%
ME
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4.2.3 Bank C 
Bank C har prognoser for NOK/EUR, SEK/EUR, USD/EUR, GBP/EUR. Banken har 
horisonter på 1, 3, 6 og 12 mnd. Prognosene for 1 måneds horisonter er gitt månedlig fra 2006 
til 2010, mens de øvrige prognosehorisontene ble utgitt fra 2001 til 2010. Disse prognosene 
ble utgitt med usystematiske intervaller mellom månedlig og kvartalsvis.  Prognosene ble 
tilsendt i Excel-format. 
 
MAE og MSE 
Prognosen vs random walk 
Resultatene for MAE og MSE til bank C oppsummeres i tabell 4.7. Av de 16 observasjonene 
er prognosen bedre i ett tilfelle ved bruk av MAE som målkriterium. Av totalt 16 
observasjoner er 8 signifikant ulike når vi sammenligner prognosen med RW. Prognosen er 
dårligst i alle disse 8 tilfellene, noe som utgjør 50 % av totalt antall observasjoner.  
 
Dersom vi i stedet legger MSE til grunn, ser vi at prognosen er bedre enn RW i 3 av de 16 
observasjonene.  Når vi tar hensyn til konfidensnivå, er prognosen signifikant bedre i 2 (13%) 
av tilfellene, mens RW er bedre i 7 (44 %). Den største forskjellen på MAE og MSE er her at 
prognosen er signifikant best i 2 tilfeller målt i MSE, mens den ikke er signifikant bedre i 
noen tilfeller målt i MAE. Dette gjelder SEK/EUR for 6 og 12 måneder.
5
 Dette må skyldes 
enkelte spesielt store avvik mellom RW og virkelig valutakurs, noe som gir relativt større 
utslag for MSE enn for MAE.  
 
USD/EUR skiller seg ut som den valutaen der banken har prestert dårligst. Også prognosene 
for NOK/EUR og GBP/EUR på 12 måneders horisont er svake. 
Prognosen vs terminkursen 
Når det gjelder prognosene mot terminkurs, gir prognosen bedre estimat i 3 av de 16 
observasjonene, MAE lagt til grunn. Av disse er prognosene signifikant bedre i 2 tilfeller, noe 
som utgjør 13 % av totale observasjoner. Terminen er signifikant bedre i 8 av tilfellene, som 
tilsvarer 50 %. 
                                                 
5
 Se appendiks 1 for MAE/MSE for ulike valutakryss og horisonter. 
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Når vi legger MSE til grunn, er prognosen også bedre i 3 av tilfellene. Prognosen gjør det 
signifikant bedre i 13 % av totale observasjoner, mens terminkursen treffer signifikant bedre i 
44 % av tilfellene. Her gir dermed de to målene MSE og MAE så godt som like resultater.  
 
Bank C : Oppsummering av resultatene for MAE og MSE 
 
Tabell 4.7: Bank C. Oppsummering av resultatene av MAE og MSE for bankens prognoser 
mot RW og terminkursen. Konfidensnivå på 90% og 95% er markert med hhv * og **. 
 
DoC 
Ved hjelp av DoC måler vi om bankenes prognoser, eller terminkursen, er i stand til å 
predikere riktig retning på valutakursutviklingen. Målkriteriet angir andel estimater med riktig 
retning.  
Prognose vs random walk 
Når vi beregner DoC for alle observasjonene, ser vi av tabell 4.8 at prognosen gjør det bedre 
enn tilfeldig gjetning i 8 av 16 tilfeller. Halvparten av prognosene gir altså bedre estimat enn 
RW. Gjennom randomisert DoC, ser vi at prognosen er signifikant bedre enn RW i kun et 
tilfelle (6%) og dårligere i 2 (13%). Dette tyder på at bank C presterer omtrent på lik linje med 
RW, retningsmessig.  
Terminkursen vs random walk 
Sammenligner vi isteden RW med terminkursen, gjør terminkursen det bedre enn tilfeldig 
gjetning i hele 13 av 16 tilfeller (81%). Ved bruk av randomisert DoC er terminkursen 
signifikant ulik RW i 3 tilfeller, hvorav RW er best i 2, og terminkurs er best i 1. 
 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 16 16 16 16
Prognosen best 1 6% 3 19% 3 19% 3 19%
Prognosen sign best * 0 0% 2 13% 2 13% 2 13%
Prognosen sign best ** 0 0% 2 13% 2 13% 2 13%
Prognosen dårligst 15 94% 13 81% 13 81% 13 81%
Prognosen sign dårligst * 8 50% 8 50% 7 44% 7 44%
Prognosen sign dårligst ** 8 50% 8 50% 6 38% 6 38%
Bank C
MAE MSE
RW Termin RW Termin
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Bank C: Oppsummering av DoC 
 
Tabell 4.8: Bank C. Oppsummering av DoC for terminen og bankens prognoser mot RW. 
 
ME 
Tabell 4.9 viser prognosefeilen (ME) for Bank C. Vi ser at Bank C konsekvent har 
undervurdert EUR for alle kryssene med denne valutaen. Dette ser vi ettersom alle ME-
verdiene for prognosene er negative. Dette er ikke overraskende, siden EUR i gjennomsnitt 
har appresiert relativt til NOK, SEK og USD, noe vi ser ut fra ME-verdien for RW. Bankene 
har altså ikke klart å forutsi denne appresieringen. Noe mer overraskende er det derimot at 
bank C i de fleste tilfellene har predikert det motsatte, nemlig depresiering av EUR. Dette kan 
vi se av at               . 
 
Bank C: Prosentvis ME 
 
Tabell 4.9: Bank C. ME for random walk, terminkursen og bankens prognoser. 
Avvikene er angitt i prosent. Det beste alternativet er markert med fet skrift. 
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 16 16
DoC > 0.5 13 81% 8 50%
DoCR > 0.5  (*) 1 6% 1 6%
DoCR > 0.5  (**) 0 0% 0 0%
DoC < 0.5 3 19% 8 50%
DoCR < 0.5  (*) 2 13% 2 13%
DoCR < 0.5 (**) 1 6% 1 6%
DoC
Termin PrognoseBank C
RW Termin Prognose RW Termin Prognose
1m -0.4% -0.3% -1.2% 1m -0.6% -0.6% -0.8%
3m -0.5% -0.2% -1.3% 3m -0.9% -0.8% -0.9%
6m -1.4% -0.7% -3.2% 6m -1.8% -1.8% -1.8%
12m -1.4% 0.0% -3.6% 12m -3.8% -4.0% -3.9%
1m -0.4% -0.4% -0.6% 1m -0.8% -0.7% -0.3%
3m -1.2% -1.2% -2.3% 3m -1.3% -1.0% -0.6%
6m -1.3% -1.3% -3.5% 6m -2.5% -1.9% -2.8%
12m -3.0% -3.0% -5.8% 12m -5.3% -4.2% -4.7%
ME
SE
K
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U
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Oppsummering av bank C 
Målt med MAE og MSE oppnår bank C dårlige resultater for sine prognoser, spesielt for 
valutakrysset USD/EUR. RW og termin er signifikant bedre i mellom 44 % og 50 % av 
observasjonene målt ved MAE og MSE. Prognosen derimot er ikke signifikant bedre i mer 
enn maksimalt 13 % av tilfellene. Ser vi derimot på retningsestimatet DoC, er bildet et helt 
annet. Her er prognosen bedre enn RW i halvparten av tilfellene, med 13 % signifikant 
dårligere avvik og 6 % signifikant bedre avvik. Dette tyder på at Bank C ikke er tilsvarende 
dårlig til å predikere retningen valutaen vil utvikle seg.  
 
 
4.2.4 Bank D 
Fra Bank D har vi hentet valutakryssene SEK/EUR, USD/EUR, JPY/USD og GBP/EUR for 
perioden 2001-2010. Prognosene ble utgitt omtrent kvartalsvis i mars, juni, august og 
desember. Prognosehorisontene varierer fra kort/mellomlang sikt (2-4 mnd), mellomlang sikt 
(5-7 mnd), mellomlang/lang sikt (12 mnd) og lang sikt (24 mnd). Vi sammenligner 
prognosene med random walk og terminkurser på 3, 6, 12 og 24 mnd. 
 
MAE og MSE 
Prognosen vs random walk 
Resultatene til bank D for MAE og MSE er oppsummert i tabell 4.10. Av de 16 
observasjonene er prognosen bedre i 4 tilfeller ved bruk av MAE som målkriterium. Av totalt 
16 observasjoner er 7 signifikant ulike når vi sammenligner prognosen med RW. Av disse er 
prognosen bedre i 2 tilfeller. Det utgjør 13 % av de totale observasjonene. I de resterende 5 er 
RW bedre. Disse utgjør 31 % av totalt antall observasjoner.  
 
Dersom vi i stedet legger MSE til grunn, ser vi at prognosen er bedre enn RW i 4 av de 16 
observasjonene (25 %).  Når vi tar hensyn til konfidensnivå, er prognosen signifikant bedre i 2 
(13 %) av tilfellene, mens RW er bedre i 6 (38 %). De to målene gir altså så godt som like 
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resultater. Prognosen er best for USD/EUR 12 mnd, mens RW er best for GBP/EUR og 
JPY/USD for samme horisont.
6
 
Prognosen vs terminkursen 
Når det gjelder prognosene mot terminkurs, gir prognosen bedre estimat i 4 av de 15 
observasjonene, MAE lagt til grunn. Av disse er prognosene signifikant bedre i 2 av tilfellene, 
noe som utgjør 13 % av totale observasjoner. Terminen er signifikant bedre i 5 av tilfellene, 
som tilsvarer 27 %. 
Når vi legger MSE til grunn, er prognosen bedre i 3 (20%) av tilfellene, hvor den er 
signifikant bedre i 2 (13 %). Terminkursen treffer signifikant bedre i 33 % av tilfellene. MSE 
gir kun annerledes resultat for USD/EUR, der prognosen er signifikant bedre enn 
terminkursen. 
 
Bank D : Oppsummering av resultatene for MAE og MSE 
 
Tabell 4.10: Bank D. Oppsummering av resultatene av MAE og MSE for bankens prognoser 
mot RW og terminkursen. Konfidensnivå på 90% og 95% er markert med hhv * og **. 
 
DoC 
Vi utelater prognoser for mer enn 12 måneder, ettersom vi sitter igjen med få observasjoner 
som følge av randomisering av DoC. For bank D fører det til at 24 måneders horisont ikke er 
med i beregningene av DoC. 
                                                 
6
 Se appendiks 1 for MAE/MSE for ulike valutakryss og horisonter. 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 16 15 16 15
Prognosen best 4 25% 4 27% 4 25% 3 20%
Prognosen sign best * 2 13% 2 13% 2 13% 2 13%
Prognosen sign best ** 2 13% 1 7% 1 6% 1 7%
Prognosen dårligst 12 75% 11 73% 12 75% 12 80%
Prognosen sign dårligst * 5 31% 5 33% 6 38% 5 33%
Prognosen sign dårligst ** 4 25% 4 27% 5 31% 4 27%
Bank D
MAE MSE
RW Termin RW Termin
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Prognose vs random walk 
Når vi beregner DoC for alle observasjonene, ser vi av tabell 4.11 at prognosen gjør det bedre 
enn tilfeldig gjetning i 7 av 12 tilfeller (58 %), og dårligere i 4 (33 %). Ser vi videre på 
randomisert DoC der observasjonene er justert for autokorrelasjon, er prognosen kun 
signifikant bedre enn RW i ett tilfelle (8 %), for USD/EUR på 12 måneders horisont, mens 
den ikke er signifikant dårligere i noen tilfeller.
7
 Som nevnt kan det lave antallet signifikante 
resultater skyldes få observasjoner.  
Terminkursen vs random walk 
Terminkursen gjør det bedre enn tilfeldig gjetning i 8 av 12 tilfeller. Ved bruk av randomisert 
DoC er terminkursen signifikant bedre enn RW i 2 (17 %) tilfeller. Disse to tilfellene er 6 
mnd prognoser for JPY /USD og GBP/EUR. Terminkursen er ikke signifikant dårligere enn 
RW i noen tilfeller.    
 
Bank D: Oppsummering av DoC 
 
Tabell 4.11: Bank D. Oppsummering av DoC for terminen og bankens prognoser mot RW. 
 
ME 
I tabell 4.12 ser vi hvorvidt bank D systematisk har over- eller undervurdert valutakursene. I 
alle valutakryssene har prognosen samme fortegn på prognosefeilene som RW og termin. 
Dette betyr at bank D ikke i tilstrekkelig grad har sett for seg appresieringen eller 
depresieringen som har forekommet i de ulike valutaene. 
                                                 
7
 Se appendiks 2 for DoC for ulike valutakryss og horisonter. 
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 12 12
DoC > 0.5 8 67% 7 58%
DoCR > 0.5  (*) 2 17% 1 8%
DoCR > 0.5  (**) 1 8% 0 0%
DoC < 0.5 4 33% 4 33%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
DoC
Termin PrognoseBank D
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Bank D: Prosentvis ME 
 
Tabell 4.12: Bank D. ME for random walk, terminkursen og bankens prognoser. 
Avvikene er angitt i prosent. Det beste alternativet er markert med fet skrift. 
 
Oppsummering av bank D 
Som de andre resultater hittil i analysen, gjør bank D det svært dårlig sett i forhold til de 
statiske kriteriene MSE og MAE. Banken gir signifikant bedre prognoser enn både RW og 
termin i 13 % av tilfellene ved begge målene. RW og terminkurs har signifikant bedre 
resultater i omtrent 35 % av tilfellene.  
Ser man derimot på DoC, har banken riktige retninger på sine prognoser i over halvparten av 
observasjonene. Resultatene er signifikante i riktig retning i 8 % av tilfellene, mens de ikke er 
signifikante i feil retning i noen tilfeller. Dette er resultater som er relativt gode for DoC og 
kan tyde på at bank D er dyktigere til å estimere retningen valutaen vil bevege seg. Dette 
resultatet kan naturligvis også skyldes rene tilfeldigheter, ettersom vi har såpass få 
signifikante avvik. 
 
 
4.2.5 Bank E 
Fra Bank E har vi hentet valutakryssene NOK/USD, NOK/EUR, SEK/USD, SEK/EUR, 
USD/EUR, JPY/USD og EUR/GBP for perioden 2000 - 2010. Alle prognosene ble hentet fra 
rapporter som ble publisert omtrent kvartalsvis. Prognosene er gitt for følgende horisonter: 
”Kort (1-2mnd)”, ”Kort/Mellomlang (3-4mnd)”, Mellomlang (5-7mnd)”, ”Mellomlang/Lang 
(10-14mnd)” og ”Lang (18-30mnd)”. Banken har ikke prognoser til spesifikke datoer, men til 
RW Termin Prognose RW Termin Prognose
3m -0.7% -0.7% -1.4% 3m 0.3% 0.1% 0.4%
6m -0.6% -0.6% -1.8% 6m 1.3% 0.7% 1.0%
12m -1.6% -1.5% -3.3% 12m 3.2% 1.9% 2.0%
24m -2.7% -4.0% 24m 6.7% 3.4% 2.8%
3m -1.3% -1.3% 2.2% 3m -0.7% -0.6% -1.1%
6m -2.5% -2.6% 0.7% 6m -1.8% -1.5% -2.0%
12m -5.5% -5.6% -2.6% 12m -4.3% -3.5% -3.8%
24m -10.8% -10.7% -8.6% 24m -7.8% -6.2% -5.7%U
SD
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U
R
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hele måneder. For å beregne faktiske valutakurser valgte vi å kalkulere gjennomsnitt for 
måneden prognosen er gitt til.  Vi valgte videre å generalisere terminkurshorisontene til hhv 3, 
6, 12 og 24 måneder som sammenligningsgrunnlag til prognosene. Vi valgte denne 
fremgangsmåten fordi rentedifferansen som styrer terminkursene har liten betydning over 
korte tidsperioder. 
 
MAE og MSE 
Prognosen vs random walk 
Resultatene av MAE/MSE er oppsummert i tabell 4.13. Av totalt 35 observasjoner er 
prognosen bedre enn RW i 8 tilfeller og dårligere i 27 ved bruk av MAE som målkriterium. 
Av de 35 observasjonene er 22 signifikant ulik 1. Av disse er prognosen bedre i 5 tilfeller, 
som utgjør 14 % av de totale observasjonene. I de resterende 17 (49 %) er RW bedre.  
 
Dersom vi i stedet legger MSE til grunn, ser vi at prognosen er bedre enn RW i 10 av de 35 
observasjonene og dårligere i 25. Når vi tar hensyn til konfidensnivået, er prognosen 
signifikant bedre i 4 (11 %) av tilfellene, mens RW er bedre i 9 (26 %). De to målene gir altså 
litt ulike resultater, men både MAE og MSE indikerer at RW gir bedre estimat enn bank E 
sine prognoser.  
Prognosen vs terminkursen 
Når det gjelder prognosene mot terminkurs, gir prognosen bedre estimat i 9 av de 34 
observasjonene, MAE lagt til grunn. Av disse er prognosene signifikant bedre i 3 tilfeller, noe 
som utgjør 9 % av totale observasjoner. Terminkursen er signifikant bedre i 8 av tilfellene, 
som tilsvarer 24 %. 
Når vi legger MSE til grunn, er prognosen bedre i 10 av tilfellene. Prognosen gjør det 
signifikant bedre i 3 tilfeller, som utgjør 9 % av totale observasjoner, mens terminkursen 
treffer signifikant bedre 9 ganger, som er 26 % av tilfellene. Resultatene viser at også 
terminkursene i de fleste tilfeller gir bedre estimat på fremtidige valutakurser enn bank E sine 
prognoser. Spesielt for valutakryssene JPY/USD, SEK/EUR og GBP/EUR er prognosene 
dårlige. På kort sikt har banken generelt dårligere tilpasninger enn for lengre sikt.
 8
 
                                                 
8
 Se appendiks 1 for MAE/MSE for ulike valutakryss og horisonter. 
 63 
 
Analyse av bankene 
Bank E: Oppsummering av resultatene for MAE og MSE 
 
Tabell 4.13: Bank E. Oppsummering av resultatene av MAE og MSE for bankens prognoser 
mot RW og terminkursen. Konfidensnivå på 90% og 95% er markert med hhv * og **. 
 
DoC 
Som vi har nevnt tidligere, utelater vi prognoser for mer enn 12 måneder på grunn av få 
observasjoner for randomisert DoC. Her fører det til at den lengste horisonten ikke er med i 
beregningene. 
Prognose vs random walk 
Når vi beregner DoC for alle observasjonene, ser vi av tabell 4.14 at prognosen gjør det bedre 
enn tilfeldig gjetning i 20 av 28 tilfeller, som tilsvarer 71 %, og dårligere i 7 (25 %). Når vi 
videre ser på randomisert DoC der observasjonene er justert for autokorrelasjon, ser vi av 
tabellen at prognosen ikke er signifikant bedre enn RW i noen tilfeller, mens den er 
signifikant dårligere i ett tilfelle (4 %). 
Terminkursen vs random walk 
Terminkursen gjør det bedre enn tilfeldig gjetning i 15 av 28 tilfeller (54 %). Ved bruk av 
randomisert DoC finner vi at terminkursen er signifikant ulik RW i 2 tilfeller (8 %). 
Terminkursen gir signifikant riktig retning for 3 måneders GBP/EUR-estimat, mens den gir 
signifikant gal retning for én måneds SEK/USD-estimat.
9
 
 
 
 
                                                 
9
 Se appendiks 2 for DoC for ulike valutakryss og horisonter. 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 35 34 35 34
Prognosen best 8 23% 9 26% 10 29% 10 29%
Prognosen sign best * 5 14% 3 9% 4 11% 3 9%
Prognosen sign best ** 3 9% 3 9% 1 3% 3 9%
Prognosen dårligst 27 77% 25 74% 25 71% 24 71%
Prognosen sign dårligst * 17 49% 8 24% 9 26% 9 26%
Prognosen sign dårligst ** 13 37% 4 12% 8 23% 3 9%
Bank E
MAE MSE
RW Termin RW Termin
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Bank E: Oppsummering ac DoC 
 
Tabell 4.14: Bank E. Oppsummering av DoC for terminen og bankens prognoser mot RW.   
Resultatene for DoC kan tyde på at også bank E sine prognoser gjør det bedre på dette målet 
enn for MAE og MSE. Prognosene for bank E har også høyere treffprosent enn terminkursen. 
DoC er for det meste rundt 0,5, og vi har derfor kun ett signifikant bedre avvik for prognosen. 
Grunnen til at vi kun har en signifikant observasjon kan også være at datamengden som 
danner grunnlaget for randomisert DoC er liten. 
 
ME 
Det neste vi ønsker å få oversikt over, er hvorvidt bank E systematisk over- eller 
undervurderer enkelte valutaer. Positiv ME for prognosen betyr at banken har overvurdert 
basisvalutaen, mens negative verdier betyr undervurdering. Ut ifra tabell 4.15 ser vi blant 
annet at Euroen konsekvent har blitt undervurdert i forhold til de andre valutaene. Dette 
gjelder NOK/EUR, SEK/EUR, USD/EUR og GBP/EUR. Ettersom ME er negativ for stort 
sett alle prognosehorisonter, er det tydelig at Euroen har vært sterkere enn banken har 
forventet. 
 
 
 
 
 
Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 28 28
RW best 15 54% 20 71%
RW sign best * 1 4% 1 4%
RW sign best ** 1 4% 1 4%
RW dårligst 13 46% 7 25%
RW sign dårligst * 1 4% 0 0%
RW sign dårligst ** 0 0% 0 0%
Bank E
DoC
Termin Prognose
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Tabell 4.15: Bank E. ME for random walk, terminkursen og bankens prognoser. 
Avvikene er angitt i prosent. Det beste alternativet er markert med fet skrift. 
 
I de fleste valutakryss ser vi samme fortegn på både RW, termin og prognose. En positiv ME-
verdi for RW betyr at basisvalutaen i gjennomsnitt har depresiert. Eksempelvis har NOK/USD 
store positive ME-verdier for RW. Dette skyldes at USD har depresiert relativt til NOK over 
denne perioden. I denne sammenhengen er det interessant å se om Bank E har forutsett den 
relative depresieringen av USD i de aktuelle periodene. Figur 4.3 viser prognosefeil (ME) for 
RW, termin og prognose for 12 mnd NOK/USD. De områdene grafen for prognosen ligger 
under RW, har banken trodd på depresiering av basisvalutaen. I dette tilfellet har banken 
forutsett noe av depresieringen som fant sted i periodene 2000-2004 og 2005-2007. Bank D 
har altså predikert riktig retning i store deler av perioden, noe som viste seg gjennom en DoC 
på 81 % for dette krysset. Hvorvidt dette er tilfeldig eller ikke, kan vi ikke si sikkert, ettersom 
vi ikke har signifikante verdier for ME.  
RW Termin Prognose RW Termin Prognose
1m 0.6% 0.1% -0.7% 1m -1.2% -1.2% -1.1%
3m 2.0% 1.4% 0.3% 3m -1.7% -1.6% -2.4%
6m 3.1% 2.9% 0.7% 6m -2.8% -2.6% -2.7%
12m 5.9% 6.2% 1.5% 12m -5.6% -5.3% -3.9%
24m 10.3% 11.5% 5.7% 24m -10.1% -9.2% -5.7%
1m -0.7% -0.6% -1.9% 1m 0.9% 0.4% 1.5%
3m 0.0% 0.4% -1.7% 3m 1.7% 1.0% 2.6%
6m 0.2% 1.0% -1.4% 6m 0.7% -1.0% 1.6%
12m -0.7% 0.7% -2.2% 12m 2.7% -0.6% 3.2%
24m -1.3% 0.1% -1.4% 24m 7.3% -0.3% 6.0%
1m 0.4% 0.5% 0.2% 1m -0.9% -0.6% -1.5%
3m 1.2% 1.2% 0.7% 3m -1.5% -1.1% -1.4%
6m 1.6% 1.5% -0.3% 6m -1.7% -1.1% 0.5%
12m 4.2% 4.3% -2.3% 12m -3.8% -2.4% 0.7%
24m 7.8% 7.8% -0.7% 24m -8.1% -8.4% -0.6%
1m -0.9% -0.9% -1.2%
3m -1.1% -1.1% -2.5%
6m -1.8% -1.7% -3.7%
12m -2.6% -2.4% -5.7%
24m -3.9% -8.0%
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Figur 4.3: Bank E. ME for bankens prognoser for NOK/USD på 12 mnd horisont. 
 
Oppsummering av bank E 
Analysen av bank E sine prognoser viste dårlige tilpasninger målt i MAE og MSE. RW og 
terminkurs var bedre enn prognosene i ca 75 % av observasjonene. RW og termin var også 
signifikant best i en stor andel av disse, ut ifra et 90 % konfidensintervall. Dette tyder på at 
prognosene til bank E gjør det svært dårlig med hensyn til disse målene.  
Vi ser derimot andre resultater med DoC som prestasjonsmål. Her er det ingen klar tendens til 
at RW eller termin slår prognosene. Bank E predikerer riktig retning i hele 71 % av tilfellene, 
hvorav 4 % er signifikante. Prognosen gir ikke signifikant feil retning i noen tilfeller. Dette 
tyder på at prognoseretningene til bank E gir bedre estimat enn ren gjetning. Likevel har vi 
svært få signifikante avvik, og må derfor være forsiktige med å konkludere. 
 
 
4.2.6 Bank F 
For bank F har vi observasjoner for NOK/USD, NOK/EUR, SEK/USD, SEK/EUR, 
USD/EUR, JPY/USD og GBP/EUR for horisonter på 3, 6, 12 og 24 måneder i perioden 2006-
2009. Prognosene er basert på ukerapporter som publiseres av banken. 
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MAE og MSE 
Prognosen vs random walk 
Resultatene for MAE/MSE oppsummeres i tabell 4.16. Av totalt 28 observasjoner er 
prognosen bedre enn RW i 11 tilfeller og dårligere i 17 ved bruk av MAE som målkriterium. 
Av de 28 observasjonene er 19 signifikant ulik 1. Av disse er prognosen bedre i 6 tilfeller, noe 
som utgjør 21 % av de totale observasjonene. I de resterende 13 (46 %) er RW bedre.  
 
Dersom vi i stedet legger MSE til grunn, ser vi at prognosen er bedre enn RW i 6 av de 28 
observasjonene og dårligere i 22.  Når vi tar hensyn til konfidensnivå, er prognosen bedre i 5 
(18 %) av tilfellene, mens RW er bedre i 13 (46 %). De to målene gir omtrent like resultater 
når vi tar hensyn til signifikansnivå. Resultatene viser at RW predikerer valutakursen bedre 
enn bankens prognoser. Bankens prognoser gjør det signifikant dårlig for spesielt SEK/EUR 
og JPY/USD. Unntaket er 24 måneders horisont for JPY/USD, der prognosen gjør det 
signifikant bedre. Banken treffer også bra på 12 måneders sikt for NOK/USD og NOK/EUR, 
og 12 og 24 måneders sikt for SEK/USD.
10
 
Prognosen vs terminkursen 
Når det gjelder prognosene mot terminkurs, gir prognosen bedre estimat i 9 av de 28 
observasjonene og dårligere i 19, MAE lagt til grunn. Av disse er prognosene signifikant 
bedre i 3 tilfeller, noe som utgjør 11 % av totale observasjoner. Terminen er signifikant bedre 
i 16 av tilfellene, som tilsvarer 57 %. 
Når vi legger MSE til grunn, er prognosen signifikant bedre i 4 tilfeller, som utgjør 14 % av 
totale observasjoner, mens terminkursen treffer signifikant bedre 16 ganger, som er 57 % av 
tilfellene. Vi ser at også her er resultatene ganske like ved de to målene. Terminkursen er 
oftere et bedre prognosealternativ enn bankens egne prognoser. Særlig for valutakryssene 
SEK/EUR, JPY/USD og GBP/EUR har bankens prognoser gjort det mye dårligere enn 
terminkursen. 
 
 
 
                                                 
10
 Se appendiks 1 for MAE/MSE for ulike valutakryss og horisonter. 
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Bank F: Oppsummering av resultatene for MAE og MSE 
 
Tabell 4.16: Bank F. Oppsummering av resultatene av MAE og MSE for bankens prognoser 
mot RW og terminkursen. Konfidensnivå på 90% og 95% er markert med hhv * og **. 
 
DoC 
Siden vi utelater prognoser for mer enn 12 måneder ved dette målkriteriet, fører det til at 24 
måneders horisont ikke er med i beregningene av DoC for bank F. 
Prognose vs random walk 
Når vi beregner DoC for alle observasjonene, ser vi av tabell 4.17 at prognosen gjør det bedre 
enn tilfeldig gjetning i 13 av 21 tilfeller, som tilsvarer 62 %, og dårligere i 38 %. Ser vi på 
randomisert DoC der observasjonene er justert for autokorrelasjon, ser vi av tabellen at ingen 
av observasjonene er signifikant 0,5. Som nevnt tidligere, kan grunnen til dette kan være at 
datastørrelsen er for liten til at differansene blir signifikante. Dette gjelder særlig for 12 
måneders horisont, der vi kun har 2-4 observasjoner. Siden vi kun har data for en 3-års 
periode for bank F, vil testen kreve store avvik fra 0,5 for å konkludere med at avvikene er 
signifikante. 
Terminkursen vs random walk 
Terminkursen gjør det bedre enn tilfeldig gjetning i hele 19 av 21 tilfeller. Ved bruk av 
randomisert DoC ser vi at terminkursen er signifikant bedre enn RW i 2 tilfeller (10 %). Dette 
gjelder USD/EUR på 3 og 6 måneders sikt.
11
 
 
 
                                                 
11
 Se appendiks 2 for DoC for ulike valutakryss og horisonter. 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 28 28 28 28
Prognosen best 11 39% 9 32% 6 21% 5 18%
Prognosen sign best * 6 21% 3 11% 5 18% 4 14%
Prognosen sign best ** 5 18% 3 11% 5 18% 2 7%
Prognosen dårligst 17 61% 19 68% 22 79% 23 82%
Prognosen sign dårligst * 13 46% 16 57% 13 46% 16 57%
Prognosen sign dårligst ** 11 39% 16 57% 12 43% 15 54%
MAE MSE
RW Termin RW TerminBank F
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Bank F: Oppsummering ac DoC 
 
Tabell 4.17: Bank F. Oppsummering av DoC for terminen og bankens prognoser mot RW.   
 
ME 
For bank F kan vi trekke frem de klart positive ME-verdiene for JPY/USD-prognosene. 
Banken har overvurdert USD i forhold til JPY. Det relativt høye avviket for bankens 
prognoser enn for RW og terminkurs på 12 mnd sikt skyldes hovedsakelig store prognosefeil 
mot slutten av perioden, noe vi ser fra figur 4.4. 
 
Figur 4.4: Bank F. ME for bankens prognoser for JPY/USD på 12 mnd horisont. 
 
Ellers ser man stort sett samme fortegn for prognose som for RW og termin. Noe som betyr at 
bank F ikke har klart å forutsi de appresieringene eller depresieringene som har funnet sted. 
Den totale oversikten vises i tabell 4.18. 
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 21 21
DoC > 0.5 19 90% 13 62%
DoCR > 0.5  (*) 2 10% 0 0%
DoCR > 0.5  (**) 2 10% 0 0%
DoC < 0.5 0 0% 8 38%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
DoC
Termin PrognoseBank F
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Bank F: Prosentvis ME 
 
Tabell 4.18: Bank F. ME for random walk, terminkursen og bankens prognoser. 
Avvikene er angitt i prosent. Det beste alternativet er markert med fet skrift. 
 
Oppsummering av bank F 
Målt med MAE og MSE ser vi at banken gjør det signifikant bedre enn random walk ca 20 % 
av tilfellene, mens random walk slår bankenes prognoser signifikant i 46 % av de ulike 
kryssene/horisontene for begge målene. Når vi sammenligner bankens prognoser mot 
terminkursen, gjør banken det signifikant bedre i ca 12% av tilfellene, mens terminkursen er 
signifikant bedre i hele 57 % av tilfellene. Resultatene viser at både RW og terminkursen 
totalt sett er bedre på prediksjon av kursen. Bankens prognoser er særlig svake for SEK/EUR 
og JPY/USD. For NOK/USD, NOK/EUR og SEK/USD derimot har banken gjort det bra for 
enkelte horisonter. 
For DoC er ikke resultatene like klare. Riktignok gjør banken det bedre enn tilfeldig gjetning i 
62% av tilfellene, men ser vi på signifikante avvik, er det ingen tilfeller der hverken 
prognosen eller terminkursen gjør det bedre enn tilfeldig gjetning. Med disse resultatene kan 
vi ikke konkludere med at prognosene gjør det bedre enn random walk, målt i DoC. 
RW Termin Prognose RW Termin Prognose
3m 0.8% 0.9% -1.4% 3m -0.8% -0.8% 0.0%
6m 2.2% 2.5% 0.7% 6m -1.6% -1.5% -1.9%
12m 2.3% 3.0% 3.7% 12m -2.0% -2.0% -6.0%
24m -7.9% -6.7% 1.1% 24m -0.5% 0.4% -10.3%
3m -0.5% -0.2% -1.8% 3m 2.0% 1.2% 1.5%
6m -0.4% 0.0% -2.4% 6m 4.7% 3.1% 5.7%
12m -1.6% -0.7% -3.9% 12m 10.6% 7.1% 14.3%
24m -8.2% -6.3% -9.5% 24m 24.1% 15.2% 21.7%
3m 0.3% 0.2% -1.3% 3m -2.2% -2.0% -1.6%
6m 0.9% 0.6% -0.5% 6m -4.6% -4.1% -3.7%
12m -0.8% -1.2% 0.1% 12m -10.8% -9.8% -10.7%
24m -11.2% -12.0% -6.1% 24m -21.6% -19.4% -23.4%
3m -0.8% -0.9% -1.7%
6m -1.7% -1.9% -3.6%
12m -4.4% -4.6% -7.2%
24m -11.9% -11.9% -15.9%
MEME
N
O
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
N
O
K
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
SE
K
/U
SD
G
B
P
/E
U
R
SE
K
/E
U
R
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Forklaringene på de dårlige resultatene for MAE og MSE kan være flere. Data fra banken er 
basert på ukerapporter. Går vi inn i datamaterialet, ser vi raskt at mange av prognosene 
oppdateres mye sjeldnere enn hver uke. Forklaringen på dette kan enten være at 
valutamarkedet har vært preget av stabilitet og lite variasjon i kursene, eller at bankene er 
trege til å oppdatere sine analyser. Dersom det siste er tilfelle, vil det kunne forklare deler av 
de dårlige resultatene. Resultatene viser nok en gang hvor vanskelig det er å sette riktige 
prognoser. 
 
 
4.2.7 Bank G 
Bank G er den aktøren i analysen med færrest observasjoner. Analysen blir dermed kortere 
enn for de andre bankene. Banken har kun observasjoner for USD/EUR for horisonter på 3 og 
12 måneder i perioden 2003-2009. Prognosene er hentet fra excel-regneark som ble sendt fra 
banken. 
 
MAE og MSE 
Prognosen vs random walk 
Med MAE som kriterium ser vi av tabell 4.19 at RW er signifikant bedre enn bankens 
prognoser på 3 måneders sikt, mens bankens prognoser er bedre (ikke signifikant) på 12 
måneders sikt. Med MSE som målkriterium derimot er RW signifikant bedre på begge 
horisonter. Dette tyder på at banken har hatt enkelte observasjoner med relativt store avvik, 
slik at avvikene er blitt hardere ”straffet” ved bruk av MSE som målkriterium, da avvikene 
kvadreres. 
Prognosen vs terminkursen 
Sammenligner vi bankens prognoser med terminkursen, er terminen signifikant bedre på 3 
måneders horisont ved bruk av MAE som målkriterium, og signifikant bedre for begge 
horisontene ved bruk av MSE.   
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Bank G: MAE og MSE 
 
Tabell 4.19: Bank G. MAE og MSE for bankens prognoser mot RW og terminkursen. 
Konfidensnivå på 90% og 95% er markert med hhv * og **.  
 
DoC 
DoC måler om bankenes prognoser eller terminkursen er i stand til å predikere riktig retning 
på valutakursutviklingen. Målkriteriet angir andel estimater med riktig retning.  
Prognose vs random walk 
Når vi sammenligner bankens prognoser med RW, ser vi fra tabell 4.20 at bankens prognoser 
er marginalt dårligere på 3 måneders sikt og marginalt bedre på 12 måneders sikt. Når vi 
bruker randomisert DoC, finner vi derimot ingen verdier som avviker signifikant fra 0,5. 
Terminkursen vs random walk 
Sammenligner vi terminkursen med RW, finner vi heller ingen signifikante avvik fra DoC 
0,5. 
 
Bank G: DoC 
 
Tabell 4.20: Bank G. DoC for terminen og bankens prognoser mot RW. 
 
 
3m 1.18 ** 1.20 ** 1.35 ** 1.39 **
0.00 0.00 0.02 0.02
12m 0.98 1.04 1.07 ** 1.18 *
0.38 0.87 0.03 0.06U
SD
/E
U
R
MAE MSE
RW Termin RW Termin
DoC DoC* DoC DoC*
3 m 0.60 0.54 0.48 0.54
0.70 0.70
12 m 0.53 0.43 0.52 0.43
0.72 0.72
Termin Prognose
U
SD
/E
U
R
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ME 
ME for RW har negativt fortegn for USD/EUR, noe som betyr at Euroen i store deler av 
perioden har styrket seg i forhold til USD. Bank D har ytterligere større negativ verdi for ME. 
Banken har dermed på ingen måte forutsett den relative styrkingen av Euro perioden sett 
under ett. 
 
Bank G: Prosentvis ME 
 
Tabell 4.21: Bank G. ME for random walk, terminkursen og bankens prognoser. 
Avvikene er angitt i prosent. Det beste alternativet er markert med fet skrift. 
 
Oppsummering av bank G 
Ser vi på MSE som målkriterium på prediksjonsevnen, blir banken signifikant slått av både 
RW og terminkursen for begge horisonter. Med MAE som målkriterium er bankens prognoser 
signifikant dårligere enn RW og terminkursen på 3 måneders sikt. Banken gjør det altså dårlig 
uansett kriterium.  
Når det gjelder bankens evne til å predikere riktig retning, kan vi verken si sikkert at banken 
er bedre eller dårligere enn RW, da DoC ikke er signifikant ulik 0,5 i noen tilfeller. Det 
samme gjelder for terminkursen mot RW. 
Vi kan derfor på ingen måte hevde at banken gjør det bedre enn RW eller terminkursen. Ser vi 
på MAE og MSE, kan det derimot se ut som at RW og terminkurs gjør det signifikant bedre. 
 
 
RW Termin Prognose
3m -0.7% -0.7% -2.1%
12m -2.6% -2.3% -6.3%
Bank G - ME
ME
U
SD
/E
U
R
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4.3 Analysedel II: Totaloversikt 
Vi ønsker nå å se på alle bankene under ett. Hvert valutakryss og horisont blir i denne delen 
tillagt lik vekt, selv om antallet prognoser er ulik for hver bank. Vi mener dette er en bedre 
tilnærming enn å vektlegge hver enkelt av bankenes prognoser likt, ettersom bankene som 
eksempelvis utgir ukentlige prognoser, da ville blitt vektlagt i mye større grad enn bankene 
som kun har kvartalsvise prognoser. 
Vi viser oppsummeringstabeller for MAE/MSE og for DoC ved å summere hver banks 
observasjoner.   
 
4.3.1 MAE og MSE 
Prognosen vs random walk 
Av totalt 153 observasjoner ser vi fra tabell 4.22 at er prognosen er bedre enn RW i 28 % av 
tilfellene, og følgelig dårligere 72 %, ved bruk av MAE som målkriterium. 68 % av 
observasjonene er signifikant ulike gitt et 90 % konfidensintervall. Prognosen er signifikant 
best i 14 % av tilfellene, mens RW er signifikant best i 44 %.  
 
Dersom vi legger MSE til grunn, ser vi at prognosen er bedre enn RW i 26 % av 
observasjonene.  Prognosen er signifikant bedre i 14 %, mens RW er signifikant bedre i 43 % 
av tilfellene. De to målene gir dermed tilnærmet like resultater. 
Prognosen vs terminkursen 
Når det gjelder prognosene mot terminkurs, gir prognosen bedre estimat i 25 % av 
observasjonene, MAE lagt til grunn. Hensyntatt konfidensnivået er prognosen signifikant 
bedre i 10 % av observasjonene, mens terminkursen er bedre i 44 %. 
Legger vi MSE til grunn, er prognosen signifikant bedre i 11 % av tilfellene, og terminkursen 
treffer signifikant bedre i 45 % av tilfellene.  
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Oppsummering av alle bankenes resultat for MAE og MSE 
 
Tabell 4.22: Oppsummering av resultatene av MAE og MSE for alle bankens prognoser mot 
RW og terminkursen. Konfidensnivå på 90% og 95% er markert med hhv * og **. 
 
Resultatene viser oss at forskjellene er små mellom MAE og MSE. Det er også liten forskjell 
mellom RW og termin, noe som er i samsvar med teorien om at terminkursen er marginalt 
forskjellig fra RW. Effekten renteforskjellen teoretisk sett har på kursen, er som nevnt svært 
liten i forhold til øvrige faktorer som påvirker kursen. 
Hovedresultatene fra oppsummeringstabellen er at RW og terminkursen gjør det bedre enn 
prognosene i ca 75 % av tilfellene, samtidig som signifikante avvik til fordel for RW og 
terminkurs er i underkant av 50 %. 
 
MAE og MSE for hvert valutakryss 
For å analysere disse hovedresultatene nærmere, ser vi på de ulike valutakryssene hver for 
seg. Med dette ser vi om bankenes prognoser er spesielt gode eller dårlige for enkelte 
valutaer. Resultatene er presentert i tabell 4.23. 
 
 
 
 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 153 151 153 151
Prognosen best 43 28% 38 25% 40 26% 33 22%
Prognosen sign best * 22 14% 15 10% 21 14% 16 11%
Prognosen sign best ** 19 12% 14 9% 18 12% 15 10%
Prognosen dårligst 110 72% 113 75% 113 74% 118 78%
Prognosen sign dårligst * 68 44% 67 44% 66 43% 68 45%
Prognosen sign dårligst ** 58 38% 59 39% 53 35% 57 38%
Konsensus
MAE MSE
RW Termin RW Termin
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Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 17 17 17 17
Prognosen best 11 65% 10 59% 8 47% 8 47%
Prognosen sign best * 5 29% 6 35% 5 29% 6 35%
Prognosen sign best ** 5 29% 6 35% 5 29% 6 35%
Prognosen dårligst 6 35% 7 41% 9 53% 9 53%
Prognosen sign dårligst * 2 12% 2 12% 3 18% 3 18%
Prognosen sign dårligst ** 1 6% 2 12% 3 18% 3 18%
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 22 22 22 22
Prognosen best 10 45% 8 36% 6 27% 4 18%
Prognosen sign best * 3 14% 2 9% 3 14% 0 0%
Prognosen sign best ** 3 14% 2 9% 3 14% 1 5%
Prognosen dårligst 12 55% 14 64% 16 73% 18 82%
Prognosen sign dårligst * 5 23% 5 23% 7 32% 7 32%
Prognosen sign dårligst ** 4 18% 5 23% 3 14% 3 14%
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 13 13 13 13
Prognosen best 8 62% 9 69% 6 46% 7 54%
Prognosen sign best * 6 46% 4 31% 5 38% 5 38%
Prognosen sign best ** 5 38% 4 31% 4 31% 4 31%
Prognosen dårligst 5 38% 4 31% 7 54% 6 46%
Prognosen sign dårligst * 2 15% 1 8% 3 23% 2 15%
Prognosen sign dårligst ** 2 15% 1 8% 2 15% 2 15%
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 26 24 26 24
Prognosen best 1 4% 1 4% 3 12% 3 13%
Prognosen sign best * 0 0% 0 0% 2 8% 2 8%
Prognosen sign best ** 0 0% 0 0% 2 8% 2 8%
Prognosen dårligst 25 96% 23 96% 23 88% 21 88%
Prognosen sign dårligst * 20 77% 18 75% 16 62% 14 58%
Prognosen sign dårligst ** 20 77% 17 71% 15 58% 14 58%
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 28 28 28 28
Prognosen best 9 32% 8 29% 7 25% 8 29%
Prognosen sign best * 6 21% 2 7% 5 18% 3 11%
Prognosen sign best ** 4 14% 2 7% 3 11% 2 7%
Prognosen dårligst 19 68% 20 71% 21 75% 20 71%
Prognosen sign dårligst * 12 43% 11 39% 14 50% 15 54%
Prognosen sign dårligst ** 9 32% 10 36% 11 39% 11 39%
RW Termin RW Termin
RW Termin RW Termin
RW Termin RW Termin
RW
NOK/EUR
SEK/USD
USD/EUR
NOK/USD
SEK/EUR
MAE MSE
RW Termin RW Termin
Termin RW Termin
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Tabell 4.23: Oppsummering av resultatene av MAE og MSE for ulike valutakryss. 
Konfidensnivå på 90 % og 95 % er markert med hhv * og **. 
 
Valutaene som skiller seg klart ut i negativ forstand, er SEK/EUR, JPY/USD og GBP/EUR, 
Svært få av bankene har i snitt estimert bedre prognoser enn terminkursen eller RW for noen 
av prognosehorisontene. Random walk treffer bedre enn prognosene for mellom 77 % og     
96 % for disse valutakryssene. Terminkursen gir tilsvarende resultater. Det verste tilfellet her 
er JPY/USD. Her har ingen av bankene i snitt estimert bedre enn terminkursen i noen av de 21 
forskjellige valutakryssene/horisontene, både målt ved MAE og MSE. 
Utenom disse valutakryssene er resultatene mindre tydelige.  De beste prognoseresultatene ser 
vi for NOK og SEK mot USD. Her er resultatene faktisk bedre for prognosene enn for RW og 
termin, målt i MAE. Med MSE som statistisk mål er resultatene omtrent like gode for 
prognosene som RW og termin.  
 
MAE og MSE for hver prognosehorisont 
Videre fra tabell 4.24 analyserer vi hver prognosehorisont for seg. På denne måten ser vi om 
enkelte horisonter skiller seg ut, målt ved MAE og MSE. 
 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 21 21 21 21
Prognosen best 3 14% 0 0% 4 19% 0 0%
Prognosen sign best * 1 5% 0 0% 1 5% 0 0%
Prognosen sign best ** 1 5% 0 0% 1 5% 0 0%
Prognosen dårligst 18 86% 21 100% 17 81% 21 100%
Prognosen sign dårligst * 16 76% 15 71% 13 62% 15 71%
Prognosen sign dårligst ** 14 67% 14 67% 12 57% 14 67%
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 26 26 26 26
Prognosen best 1 4% 2 8% 6 23% 3 12%
Prognosen sign best * 1 4% 1 4% 0 0% 0 0%
Prognosen sign best ** 1 4% 0 0% 0 0% 0 0%
Prognosen dårligst 25 96% 24 92% 20 77% 23 110%
Prognosen sign dårligst * 11 42% 15 58% 10 38% 12 57%
Prognosen sign dårligst ** 8 31% 10 38% 7 27% 10 48%
MAE MSE
RW Termin RW Termin
JPY/USD
GBP/EUR
RW Termin RW Termin
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Tabell 4.24: Oppsummering av resultatene av MAE og MSE for ulike horisonter. 
 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 24 24 24 24
Prognosen best 0 0% 2 8% 0 0% 2 8%
Prognosen sign best * 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Prognosen sign best ** 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Prognosen dårligst 24 100% 22 92% 24 100% 22 92%
Prognosen sign dårligst * 12 50% 12 50% 12 50% 10 42%
Prognosen sign dårligst ** 8 33% 8 33% 10 42% 8 33%
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 36 36 36 36
Prognosen best 6 17% 5 14% 3 8% 1 3%
Prognosen sign best * 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Prognosen sign best ** 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Prognosen dårligst 30 83% 31 86% 33 92% 35 97%
Prognosen sign dårligst * 21 58% 19 53% 19 53% 21 58%
Prognosen sign dårligst ** 19 53% 17 47% 14 39% 16 44%
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 32 32 32 32
Prognosen best 6 19% 5 16% 4 13% 4 13%
Prognosen sign best * 1 3% 0 0% 1 3% 1 3%
Prognosen sign best ** 0 0% 0 0% 1 3% 1 3%
Prognosen dårligst 26 81% 27 84% 28 88% 28 88%
Prognosen sign dårligst * 11 34% 10 31% 12 38% 11 34%
Prognosen sign dårligst ** 9 28% 10 31% 9 28% 10 31%
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 36 36 36 36
Prognosen best 18 50% 15 42% 17 47% 15 42%
Prognosen sign best * 12 33% 8 22% 12 33% 10 28%
Prognosen sign best ** 11 31% 8 22% 11 31% 7 19%
Prognosen dårligst 18 50% 21 58% 19 53% 21 58%
Prognosen sign dårligst * 14 39% 16 44% 14 39% 16 44%
Prognosen sign dårligst ** 13 36% 14 39% 13 36% 14 39%
Antall % Antall % Antall % Antall %
Tot antall valutakryss/horisonter 25 23 25 23
Prognosen best 13 52% 11 48% 15 60% 11 48%
Prognosen sign best * 9 36% 7 30% 8 32% 6 26%
Prognosen sign best ** 9 36% 6 26% 5 20% 6 26%
Prognosen dårligst 12 48% 12 52% 10 40% 12 52%
Prognosen sign dårligst * 10 40% 10 43% 9 36% 9 39%
Prognosen sign dårligst ** 9 36% 10 43% 8 32% 8 35%
6 måneder
12 måneder
24 måneder
MAE MSE
1 måned
3 måneder
RW Termin RW Termin
RW Termin RW Termin
RW Termin RW Termin
RW Termin RW Termin
RW Termin RW Termin
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Resultatene viser en klar trend til at lengre prognosehorisonter gir bedre tilnærming enn 
kortere prognoser. Eksempelvis har ingen av bankene gitt månedsprognoser som i 
gjennomsnitt har gjort det bedre enn RW for noen av valutaparene, målt i MSE. Derimot viser 
resultatene at ett- og toårige prognoser treffer omtrent like godt som RW og termin både for 
MAE og MSE.  
 
4.3.2 DoC 
DoC måler om bankenes prognoser eller terminkursen er i stand til å predikere retningen på 
valutakursutviklingen. Vi ser på andelen av alle bankers valutakryss og horisonter som ga 
riktig retning for mer enn 50 % av prognosene. Vi utelater prognoser for mer enn 12 måneder 
på grunn av få observasjoner for randomisert DoC.  
 
Prognose vs random walk 
Når vi beregner DoC for alle observasjonene, ser vi av tabell 4.25 at prognosen gjorde det 
bedre enn tilfeldig gjetning i 63 %, og dårligere i 37 % av tilfellene.  Randomisert DoC 
(DoC
R
) for hver bank ga oss signifikante avvik i 7 % av tilfellene. Av disse er prognosene 
signifikant bedre enn RW i 5 % av tilfellene, mens de er signifikant dårligere i 2 %.  
 
Terminkursen vs random walk 
Videre ser vi hvorvidt terminkursen angir riktig valutakursutvikling. Terminkursen gjør det 
bedre enn tilfeldig gjetning for 78 % av tilfellene og dårligere for 22 %. Randomisert DoC 
viser at terminkursen var signifikant bedre enn tilfeldig gjetning i 8 % av observasjonene, 
mens RW var signifikant bedre i 2% av tilfellene. 
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Oppsummering av DoC for alle bankene 
 
Tabell 4.25: Oppsummering av DoC for terminen og alle bankenes prognoser mot RW.   
 
Både terminkursen og prognosen gjør det bedre enn et myntkast (RW) i over 50 % av 
tilfellene. Terminkursen treffer oftest riktig av de to. Ettersom vi har såpass få signifikante 
avvik, kan vi likevel ikke trekke konklusjoner om at prognose eller terminkurs konsekvent gir 
bedre retningsestimat enn tilfeldig gjetning. 
 
DoC for hvert valutakryss 
Analyserer vi de ulike valutaene hver for seg, ser vi hvorvidt bankene har vært bedre til å 
predikere retningen for enkelte valutaer enn andre. Resultatene er presentert under i tabell 
4.26. 
. 
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 124 123
DoC > 0.5 97 78% 78 63%
DoCR > 0.5  (*) 10 8% 6 5%
DoCR > 0.5  (**) 6 5% 3 2%
DoC < 0.5 27 22% 45 37%
DoCR < 0.5  (*) 3 2% 2 2%
DoCR < 0.5 (**) 1 1% 1 1%
Termin Prognose
DoC
Totaloversikt
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Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 14 14
DoC > 0.5 11 79% 14 100%
DoCR > 0.5  (*) 1 7% 2 14%
DoCR > 0.5  (**) 0 0% 2 14%
DoC < 0.5 3 21% 0 0%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 19 19
DoC > 0.5 14 74% 16 84%
DoCR > 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR > 0.5  (**) 0 0% 0 0%
DoC < 0.5 5 26% 3 16%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 10 10
DoC > 0.5 6 60% 7 70%
DoCR > 0.5  (*) 0 0% 1 10%
DoCR > 0.5  (**) 0 0% 0 0%
DoC < 0.5 4 40% 3 30%
DoCR < 0.5  (*) 1 10% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 22 19
DoC > 0.5 14 64% 5 26%
DoCR > 0.5  (*) 3 14% 1 5%
DoCR > 0.5  (**) 1 5% 0 0%
DoC < 0.5 8 36% 14 74%
DoCR < 0.5  (*) 1 5% 1 5%
DoCR < 0.5 (**) 1 5% 1 5%
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 22 23
DoC > 0.5 16 73% 15 65%
DoCR > 0.5  (*) 3 14% 1 4%
DoCR > 0.5  (**) 3 14% 0 0%
DoC < 0.5 6 27% 8 35%
DoCR < 0.5  (*) 1 5% 1 4%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
SEK/USD
NOK/USD
USD/EUR
NOK/EUR
Termin Prognose
DoC
Termin Prognose
Termin Prognose
Termin Prognose
SEK/EUR
Termin Prognose
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Tabell 4.26: Oppsummering av DoC for terminkursen og bankens prognoser mot RW for ulike 
valutakryss. 
 
Terminkursen predikerer riktig retning i et stort antall av tilfellene. Spesielt er resultatene 
tydelige for JPY/USD og GBP/EUR. Dette betyr at valutaen med lavest rente har appresiert, 
relativt sett, i mer enn halvparten av periodene. Enkle prediksjoner kun basert på 
rentedifferanse ville med andre ord gjort det bra målt ved DoC. 
 
Prognosene gir også gode resultater for mange av valutaene. De fleste bankene har predikert 
riktig retning for valutakursene NOK/USD, NOK/EUR, USD/EUR og GBP/EUR ved mer 
enn 50 % av prognosene. Spesielt NOK/USD skiller seg ut, ettersom alle bankene har estimert 
riktig retning i større andel enn tilfeldig gjetning uansett prognosehorisont. På lik linje med 
resultatene fra MAE og MSE ser vi at prognosene for JPY/USD og SEK/EUR gjør det dårlig 
for DoC. Bankene gjør det dårligere enn tilfeldig gjetning i omtrent to tredeler av tilfellene for 
disse kryssene. For dette valutakrysset hadde man dermed fått bedre treffprosent ved å kaste 
kron eller mynt enn å lytte til bankenes råd. 
 
 
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 15 16
DoC > 0.5 15 100% 6 38%
DoCR > 0.5  (*) 1 7% 0 0%
DoCR > 0.5  (**) 0 0% 0 0%
DoC < 0.5 0 0% 10 63%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 22 22
DoC > 0.5 21 95% 15 68%
DoCR > 0.5  (*) 2 9% 1 5%
DoCR > 0.5  (**) 2 9% 1 5%
DoC < 0.5 1 5% 7 32%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
PrognoseTermin
JPY/USD
GBP/EUR
Termin Prognose
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DoC for hver prognosehorisont 
I denne analysedelen deler vi opp DoC for hver prognosehorisont. Vi ser fra tabell 4.27 at 
treffprosentene er nokså like for alle prognosehorisontene. Man kan likevel se en svak tendens 
til at prognosene gjør det dårligere på de korte horisontene enn på de lengre.  
For terminkursen er det ingen spesiell sammenheng her, da alle periodene har omtrent lik 
treffprosent for alle fire prognosehorisontene. Dette er naturlig, ettersom terminkursen kun tar 
hensyn til rentedifferansen. Prognosehorisontene bør derfor ikke ha særlig betydning for 
totalresultatet på sikt. 
Igjen må man legge vekt på at vi har svært få signifikante avvik, noe som gjør at vi ikke kan 
trekke konklusjoner om hvorvidt bankene eller terminkursene gjør det bedre eller dårligere 
enn RW, målt i DoC.  
 
 84 
 
Analyse av bankene 
 
Tabell 4.27: Oppsummering av DoC for terminkursen og bankens prognoser mot RW for ulike 
horisonter. 
 
 
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 22 20
DoC > 0.5 18 82% 11 55%
DoCR > 0.5  (*) 1 5% 0 0%
DoCR > 0.5  (**) 0 0% 0 0%
DoC < 0.5 4 18% 9 45%
DoCR < 0.5  (*) 1 5% 1 5%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 35 36
DoC > 0.5 26 74% 22 61%
DoCR > 0.5  (*) 4 11% 3 8%
DoCR > 0.5  (**) 3 9% 2 6%
DoC < 0.5 9 26% 14 39%
DoCR < 0.5  (*) 2 6% 1 3%
DoCR < 0.5 (**) 1 3% 1 3%
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 31 32
DoC > 0.5 23 74% 22 69%
DoCR > 0.5  (*) 5 16% 2 6%
DoCR > 0.5  (**) 3 10% 1 3%
DoC < 0.5 8 26% 10 31%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 36 35
DoC > 0.5 30 83% 23 66%
DoCR > 0.5  (*) 0 0% 1 3%
DoCR > 0.5  (**) 0 0% 0 0%
DoC < 0.5 6 17% 12 34%
DoCR < 0.5  (*) 0 0% 0 0%
DoCR < 0.5 (**) 0 0% 0 0%
12 måneder
Termin Prognose
1 måned
3 måneder
6 måneder
Termin Prognose
DoC
Termin Prognose
Termin Prognose
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4.3.3 Resultat og sammenligning 
Oppsummeringen av alle bankenes prognoser viser at bankene generelt sett ikke slår random 
walk med sine valutaestimater målt ved de statistiske målene MAE og MSE. Prognosen gjør 
det signifikant best i mellom 10 % og 14 % av tilfellene, mens MAE og MSE treffer 
signifikant bedre i nesten 50% av tilfellene. Vi reduserte autokorrelasjonen ved hjelp av 
Diebold-Mariano, men den høye andelen signifikante avvik i begge retninger tyder på at det 
fremdeles er mye autokorrelasjon i testen. Likevel er det mye som indikerer at RW er et bedre 
estimat enn bankenes prognoser og terminkursen. Unntakene er for NOK og SEK mot USD, 
der prognosen er beste estimat for MAE og MSE hhv i omtrent 50 % og 65 % av tilfellene. 
For disse kryssene er prognosen dessuten signifikant bedre i omtrent dobbelt så mange 
tilfeller som RW/terminkursen. Generelt sett gjør likevel prognosene det svært dårlig, målt 
ved MAE og MSE. 
Når vi derimot tester for DoC, får vi andre resultater. Spesielt terminkursen, men også 
prognosen, er bedre retningsindikatorer enn tilfeldig gjetning (RW). Totalt gjør bankene det 
bedre enn et myntkast for 63 % av horisontene/valutakrysene. På lik linje som for MSE og 
MAE, ser vi prognosene er spesielt gode for NOK/USD og NOK/EUR, mens de er dårligst for 
JPY/USD og SEK/EUR. Ut fra analysen med adskilte prognosehorisonter finner vi at 
prognosene treffer bedre på retningen for de lengre horisontene. Mens treffprosenten er 55 % 
for én-månedshorisonter, er den hele 69 % og 66 % for hhv 6 og 12 måneder. Andelen 
signifikante avvik er svært liten for DoC, og vi kan derfor ikke trekke signifikante 
konklusjoner ut fra disse resultatene, men mye tyder på at banken gjør det relativt godt. 
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4.4 Analysedel III: Finanskrisen 16. sept 2008 – des 2009 
 
Til nå i analysen vår har vi valgt å fokusere på bankenes prognoser i forhold til RW og 
terminkursen over hele den perioden der vi har fått tilgang til historiske data på prognosene. 
For en del av bankene gjelder dette helt tilbake til 2000. Denne perioden har bestått av flere 
små og store kriser i verdensøkonomien. Den siste og største krisen er den store finanskrisen 
som startet i USA fra 2007, men som for alvor spredte seg til ulike deler av 
verdensøkonomien via de internasjonale finansmarkedene etter Lehman Brothers-konkursen 
15. september 2008. Valutamarkedene ble også i stor grad preget av krisen.  
I krisetider flyttes fokuset i valutamarkedet ofte fra renteforskjeller til risiko. Det fokuseres i 
mye større grad på det såkalte safe haven-fenomenet, som enkelt fortalt går ut på at investorer 
flytter pengene sine til valutaer de anser som sikre, der det er minimal sannsynlighet for 
mislighold og konkurs. USD og JPY har under den siste krisen skilt seg ut som slike safe 
haven-valutaer, noe vi kommer tilbake til. 
Vi vil derfor i denne delen se på bankenes prognoser etter Lehman-konkursen og se i hvilken 
grad de har greid å predikere et utvalg valutakurser i perioden 16. september 2008- desember 
2009. Først vil vi diskutere safe haven-valutaer, og se på kursutviklingen i disse etter 2008. 
Deretter vil vi se på bankenes prediksjoner  fra 16. september 2008, før vi ser om det finnes 
tendenser til over/underprediksjon av valutakryssene i denne perioden. Vi kunne sett på 
bankens prognoser rett før krisen for horisonter inn i krisen. Men vi mener dette gir liten 
mening, siden man antar at finanskrisen sees på som en ”svart svane”, som innebærer at ingen 
forutså den.
12
 Dermed vil det være urealistisk å tro at bankene vil treffe kursene med sine 
prediksjoner like før Lehman-konkursen. Når krisen først har inntruffet, vil man derimot 
kunne vente at analytikere skal kunne si noe om utviklingen i kursene da de har oppgitt å ha 
tatt hensyn til safe haven-effekter i sine prognoser i denne perioden. Vi ønsker å finne ut om 
dette er tilfelle. 
Valutaene vi ser på er NOK/USD, SEK/USD, USD/EUR og USD/JPY på 1, 3 og 6 måneders 
horisont. Grunnen til at USD eller JPY er med i alle kryssene, er nettopp oppfatningen av de 
som safe haven-valutaer.  
                                                 
12
Det finnes noen aktører som mener de til en viss grad forutså finanskrisen etter Lehman Brothers-konkursen, 
men i det store og hele kom den helt uventet. 
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4.4.1 Valutauro 
Det finnes ulike mål på uro i valutamarkedene. GRI er et mål på volatiliteten i internasjonale 
valutamarkeder. Det måler implisitt volatilitet for valutaene USD/EUR, USD/JPY og 
EUR/JPY på bakgrunn av valutaopsjoner.  
Et annet mål på usikkerheten er VIX. VIX er et mål på usikkerheten i aksjemarkedet i USA 
og vil være en god indikator på usikkerheten i de ulike finansmarkedene. I Flatner (2009) 
brukes begge målene i tilegg til en risikoholdningsindeks (RHI) som er et gjennomsnitt av 
ulike indikatorer. Artikkelen viser hvordan alle disse 3 indikatorene korrelerer under 
finanskrisen fra sommeren 2007. Ettersom alle målene er sterkt korrelerte, har det liten 
betydning hvilket mål man bruker. Vi velger å vise utviklingen i VIX for perioden 2008-2010 
(figur 4.5). Som vi ser, økte denne drastisk etter Lehman-konkursen i september 2008. 
 
Figur 4.5: Utvikling av VIX fra jan 2008 til jan 2010. 
 
Dersom man legger stor vekt på denne usikkerheten og antar at investorer flykter til sikre 
valutaer, skulle man tro at USD og Yen styrket seg kraftig i denne perioden. For å se om det 
var tilfelle, viser vi utviklingen i de fire valutakryssene i figurene under, der vi markerer tiden 
rundt Lehman-konkursen med sirkel. 
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Figur 4.6: NOK/USD fra jan 2008 - feb 2010. 
 
Figur 4.7: SEK/USD fra jan 2008 - feb 2010. 
 
Figur 4.8: USD/EUR fra jan 2008 - feb 2010. 
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Figur 4.9: JPY/USD fra jan 2008 – feb 2010. 
 
Som vi ser, svekket NOK, SEK og EUR seg kraftig mot USD etter Lehman-konkursen. NOK-
svekkelsen trenger imidlertid ikke være en indikasjon på at USD er en safe haven-valuta. Det 
kan forklares ved det kraftige prisfallet på olje, siden NOK og oljeprisen historisk sett har 
korrelert. Men svekkelsen er nokså stor, og vi ser det samme for SEK og EUR. Ser vi på 
JPY/USD, styrket JPY seg etter Lehman-kollapsen. Dette kan være et resultat av at JPY er en 
safe-haven valuta (i sterkere grad enn USD). Kursutviklingen kan også forklares med at JPY 
tradisjonelt har vært en funding-valuta i carry trade-handel, dvs investorer har tatt opp lån i 
lavrentevalutaen Yen og investert i høyrentevalutaer. Når rentene i andre land har blitt satt 
ned, i tillegg til at risikoen har økt, har denne muligheten forsvunnet, og investorene har 
etterspurt YEN for å reversere carry trade- posisjonen ved å betale tilbake lånene i Yen. 
Hvilke valutaer som strengt tatt er safe haven-valutaer, er mye diskutert, og vi velger videre å 
se på USD og JPY som slike valutaer. For en grundigere diskusjon rundt identifikasjon av 
safe haven-valutaer henvises til Flatner (2009). Det vi imidlertid er interessert i å finne ut, er i 
hvilken grad bankene greide å predikere valutakursutviklingen til de 4 nevnte valutakryssene 
fra 15. september 2008 og ut 2009. 
  
4.4.2 Analyse av bankenes prognoser 16.september 2008-des 2009 
For å finne ut hvordan bankenes prognoser har prestert fra 15. september 2008, ser vi på 
MAE, MSE og DoC på samme måte som under analysen tidligere i oppgaven. Problemet er at 
når vi kun ser på ett år, får vi mye færre prognoseobservasjoner i datasettet. Dermed vil vi 
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oppleve at forskjellene ikke blir signifikante ved testing. Vi velger derfor å se på resultatene 
med fravær av signifikansnivå, og resultatene må tolkes deretter. Tabellene for hver bank 
finnes i appendiks 3. Neste avsnitt baserer seg på resultatene fra disse tabellene. 
 
Resultat for ulike banker 
Bank A har prognoser for totalt 9 ulike valutakryss/horisonter. Ser vi på MAE og MSE, gjør 
prognosen det bedre enn RW i hhv 22 % og 33 % av tilfellene og bedre enn terminkursen i  
22 % uansett  mål. Ser vi på retningen angitt ved DoC, gjør prognosen det bedre enn RW i   
56 % av tilfellene, som betyr at banken oftere gjetter riktig retning enn tilfeldig gjetning i 
denne perioden. 
Bank B har også prognoser for 9 ulike kryss/horisonter.  Banken gjør det dårligere enn både 
RW og terminkursen i alle 9 tilfellene ved bruk av MAE og MSE. Når vi ser på retningen 
angitt ved DoC, gjør prognosen det bedre enn RW i 33 % av tilfellene. Retningsmålet DoC gir 
altså litt mer støtte til banken, men RW er fortsatt beste estimat. 
Bank C har kun prognoser for USD/EUR på 1, 3 og 6 måneder horisont. Resultatene er dystre, 
da banken blir slått av både terminkursen og RW for alle 3 horisontene når vi bruker 
MAE/MSE. Banken gjør det også dårligere enn tilfeldig retning målt ved DoC for alle 
tilfellene. 
Bank D gjør det noe bedre, men med kun 2 ulike horisonter/kryss, er det vanskelig å trekke 
noen konklusjon. Bank E derimot har 8 ulike horisonter/kryss. Resultatene er allikevel også 
her dystre. Ved MAE/MSE blir banken slått i samtlige tilfeller av RW og terminen. Målt med 
DoC gjør banken det dårligere enn tilfeldig gjetning for alle kryss. 
Bank F, som har 8 ulike kryss/horisonter, gjør det dårligere enn både RW og terminen i alle 
tilfellene målt med MSE. Ser vi på MAE, er den bedre i 13% (ett tilfelle). Retningen målt 
med DoC er her mye bedre. Banken slår tilfeldig gjetning i 50 % av tilfellene.  
Bank G har kun prognoser for USD/EUR på 3 måneders horisont, og resultatene er dårlige 
både for MAE/MSE og DoC.  
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Oppsummering av bankenes resultater 
I tabell 4.28 ser vi hvor dårlige bankene sett under ett presterte under finanskrisen. Ved bruk 
av MAE og MSE som målekriterium ble de slått av både RW og terminkursen i ca 90 % av 
tilfellene for ulike kryss/horisonter.  
Ser vi på retningen målt ved DoC, er bankenes prognoser noe bedre. I tabell 4.29 ser vi at de 
gjør det bedre enn tilfeldig gjetning i 48 % av tilfellene. Selv om det ser bedre ut, er det på 
ingen måte imponerende at de blir slått av tilfeldig gjetning i ca halvparten av tilfellene. Dette 
viser at også retningen var vanskeligere å predikere under finanskrisen. 
Grunnen til at DoC gir såpass mye bedre resultater i forhold til MAE og MSE, kan være at 
valutakursene var svært volatile i denne perioden slik vi så i figur 4.6 – figur 4.9. Selv om 
bankene gjettet riktig retning, kan prognosene ha vært langt unna faktisk valutakurs. Når de 
gjettet feil retning, var de ennå lenger unna. Dette har slått kraftig ut på målene MAE og MSE 
siden de måler avvik fra faktisk kurs.   
Når vi ser på terminkursen, gjør den det bedre enn tilfeldig gjetning i kun 33 % av tilfellene. 
Terminkursen ser som tidligere nevnt kun på renteforskjeller. Vi kan dermed på bakgrunn av 
disse resultatene hevde at rentedifferansen var en dårlig indikator på retningen på 
valutakursene under krisen. Under analysedel I var konklusjonen motsatt; terminkursen var en 
god indikator for valutakursen. Dette viser at fokuset i krisetider ofte endres fra 
renteforskjeller til risikopreferanser. 
 
Oppsummering av MAE og MSE etter 16. september 2008 
 
Tabell 4.28: Totaloversikt over MAE og MSE for bankenes prognoser mot RW og 
terminkursen fra 16. september 2008 - desember 2009. 
 
 
Antall % Antall % Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 40 40 40 40
Prognosen best 4 10% 4 10% 4 10% 3 8%
Prognosen dårligst 36 90% 36 90% 36 90% 37 93%
Oppsummering alle banker etter 
finanskrisen
MAE MSE
RW Termin RW Termin
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Oppsummering av DoC etter 16. september 2008 
 
Tabell 4.29: Totaloversikt over DoC for terminkursen og bankenes prognoser fra 16. 
september 2008 - desember 2009. 
 
4.4.3 Bankenes prognoser for utvalgte valutakryss 
I analysen over har vi funnet ut at bankenes prognoser stort sett har gjort det svært dårlig 
under finanskrisen fra 16. sept 2008 og ut 2009 for de 4 utvalgte kryssene. I denne delen 
ønsker vi å se om det finnes noen tendenser til systematisk over/under-predikering i deler av 
perioden for de samme valutakryssene. Vi vil i den forbindelse presentere prognosene til 
utvalgte banker i samme figur som faktisk valutakursutvikling for å prøve å identifisere slike 
tendenser. Banker som enten mangler prediksjoner for et gitt valutakryss/horisont eller som 
har veldig få prognoser, er utelatt i figurene. Fordelen med metoden er at man kan finne ut om 
bankene greier å predikere riktig kurs i perioder der en valuta depresierer eller appresierer 
mye, slik som vi har opplevd under finanskrisen. 
 
NOK/USD 
Som vi så i figur 4.6, depresierte NOK mot USD kraftig like etter Lehman-kollapsen 15. 
september for så gradvis å appresiere utover i 2009. Spørsmålet blir da om bankene i perioden 
etter kollapsen greide å forutse denne utviklingen.  For å illustrere dette, presenterer vi 
prognosene til bank A og B for en-måneds horisont sammen med faktisk valuta i figur 4.10. 
Vi ser at bankene ikke greide å forutse den kraftige NOK-depresieringen siden prognosene 
ligger under faktisk kurs i figuren. Vi ser også at særlig bank A undervurderer krona i 2009, 
det vil si at de trodde krona skulle appresiere mindre enn det som var tilfellet. Disse svake 
prediksjonene kan være med å forklare de dårlige resultatene fra analysen av bankene i 
perioden. 
Antall % Antall %
Antall valutakryss/horisonter 40 40
DoC > 0,5 13 33% 19 48%
DoC < 0,5 27 68% 21 53%
Oppsummering alle banker etter 
finanskrisen
DoC
Termin Prognose
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Figur 4.10: Progn til bank A og B for NOK/USD på 1 mnd horisont mot faktisk kurs. 
X-aksen viser datoen for prognosetidspunktene. Økning i kursen på y-aksen betyr 
depresiering (svekkelse) av NOK. 
 
SEK/USD 
For SEK/USD ser vi mye av de samme tendensene som NOK/USD. Også SEK depresierte 
kraftig mot USD like etter Lehman-kollapsen slik vi så i figur 4.7. Denne svekkelsen fortsatte 
helt til toppen ble nådd i mars 2009 med en kurs på i overkant av 9 for deretter å appresiere 
utover i 2009. Prognosene til bank B og bank F på 3 måneders horisont er presentert i figur 
4.11. Vi ser også her at bankene tenderer til å overvurdere SEK like etter Lehman-kollapsen. 
De tror SEK skal svekke seg mindre enn tilfellet faktisk er. Når SEK senere appresierer, 
henger de etter også her. De tror SEK skal appresiere mindre en faktisk utvikling. 
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Figur 4.11: Progn til bank B og F for SEK/USD på 3 mnd horisont mot faktisk kurs.  
X-aksen viser datoen for prognosetidspunktene. Økning i kursen på y-aksen betyr 
depresiering (svekkelse) av SEK. 
 
USD/EUR 
For Euro mot USD ser vi de samme tendensene som for NOK og SEK. Fra figur 4.8 så vi at 
Euro depresierte like etter Lehman- konkursen og fram til desember 2008. 
Depresieringsperioden var altså noe kortere enn for NOK og SEK. Fra desember og utover i 
2009 ser vi at Euroen styrket seg jevnt mot USD. I figur 4.12 viser vi prognosene til bank A, 
B og C for en måneds horisont for USD/EUR. Vi ser at prediksjonene til bank A og B ligger 
over faktisk kurs like etter Lehman- kollapsen. Bankene trodde altså ikke Euroen skulle 
svekkes så mye som tilfellet ble. Senere i 2009 ligger prognosene under faktisk kurs, noe som 
tyder på at Euroen ble undervurdert. Bankene trodde med andre ord at Euroen skulle 
appresiere mindre enn den faktisk gjorde. 
Figur 4.13 viser prognosene for fem av bankene på 3 måneders horisont for USD/EUR. Her 
ser vi enda tydeligere undervurderingen av Euro mot USD utover i 2009.  
 
 95 
 
Analyse av bankene 
 
Figur 4.12: Progn til bank A,B og C for USD/EUR på 1 mnd horisont mot faktisk kurs. 
X-aksen viser datoen for prognosetidspunktene. Økning i kursen på y-aksen betyr 
appresiering (styrking) av EUR. 
 
 
Figur 4.13: Progn til bank A,B,C, F, G for USD/EUR på 3 mnd horisont mot faktisk kurs.  
X-aksen viser datoen for prognosetidspunktene. Økning i kursen på y-aksen betyr 
appresiering (styrking) av EUR. 
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JPY/USD 
Fra figur 4.9 ser vi at JPY appresierte ganske kraftig fra Lehman-kollapsen og ut 2008, 
etterfulgt av en depresiering i første kvartal 2009, før den igjen appresierte jevnt utover i 
2009. I figur 4.14 ser vi at prognosene til bank A og bank B undervurderer JPY i den første 
appresieringsperioden. Bankene trodde dermed at JPY skulle appresiere mindre enn den 
faktisk gjorde. I de senere periodene ser de også ut til å henge etter utviklingen. Prognosene 
ser ut til å følge et RW-mønster som i stor grad er basert på dagens kurs. 
I figur 4.15 ser vi enda tydeligere hvordan bankene bommet på den første 
appresieringsperioden. Vi ser også at de henger etter i de to neste periodene med hhv 
depresiering og appresiering av JPY. Selv om prognosene til de ulike bankene viser samme 
trender, er de ganske ulike for de forskjellige bankene for dette valutakrysset. Dette viser at 
det er mer usikkerhet rundt prognosene til JPY/USD enn andre valutaer. Dette kan, til en viss 
grad, forklare de dårlige resultatene vi ser for prognosene for denne valutaen.  
 
 
Figur 4.14: Progn til bank A og B for JPY/USD på 1 mnd horisont mot faktisk kurs. 
X-aksen viser datoen for prognosetidspunktene. Økning i kursen på y-aksen betyr 
depresiering (svekking) av JPY. 
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Figur 4.15: Progn til bank A, B og F for JPY/USD på 3 mnd horisont mot faktisk kurs. 
X-aksen viser datoen for prognosetidspunktene. Økning i kursen på y-aksen betyr 
depresiering av JPY. 
 
Konklusjon av analysedel III 
Vi startet denne delen av analysen med å se på utviklingen av valutakryssene NOK/USD, 
SEK/USD, USD/EUR og USD/JPY under finanskrisen. Grafene viste at safe haven-valutaene 
USD og JPY styrket seg i etterkant av Lehman-kollapsen. Vi ønsket å finne ut om bankene 
etter 15. september var i stand til å predikere denne utviklingen. Resultatene for de ulike 
bankene er nedslående. Ved bruk av MAE og MSE som mål på prediksjonsevnen til bankenes 
prognoser i denne perioden på ca ett år, ser vi at de blir slått av både RW og terminkursen i ca 
90 % av tilfellene. Resultatene er noe bedre når vi ser på retningen målt ved DoC. Bankene 
slår tilfeldig gjetning i 48 % av tilfellene. Resultatene er allikevel på ingen måte 
overbevisende. De kan derimot virke dårligere enn for hele analyseperioden fra 2000 til 2010 
sett under ett. Vi bør likevel være forsiktige med å sammenligne med resultatene fra 
analysedel I og II, da vi i denne delen kun ser på fire valutakryss. Resultatene bør videre 
tolkes med forsiktighet siden vi ikke måler signifikansnivå, grunnet få observasjoner. Vi kan 
likevel hevde at RW minst er et like godt prognosealternativ som bankenes prognoser i denne 
perioden. 
I den siste delen ønsket vi å se om det fantes tendenser til over/undervurdering av valutaene. 
Vi så tydelig at ingen av bankene greide å forutsi svekkelsen av NOK, SEK og EUR mot 
USD eller svekkelsen av USD mot JPY like etter 15. september 2008. I den påfølgende 
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appresieringsperioden mot safe haven-valutaene i 2009 undervurderte bankene de samme 
valutaene.  
Resultatene er interessante. Man skulle anta at bankene burde hatt bedre prediksjoner, i det 
minste på angivelse av retning på valutaen, da de har oppgitt å ha tatt hensyn til safe haven-
effekter under finanskrisen. Det kan se ut som de undervurderte disse effektene kraftig like 
etter at krisen startet. Senere overvurderte de effektene ved å tro at safe haven-valutaene 
skulle forbli sterke lengre ut i 2009 enn tilfellet ble, etter at de var på det sterkeste rundt 
årsskiftet 2008/2009.  
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5 Kommentarer og kritikk 
Vi vil i denne delen av oppgaven kommentere resultatene, sammenligne resultatene med 
tidligere forskning, samt påpeke svakheter og mulige feilkilder i oppgaven.  
 
Kommentarer til resultatene 
Resultatene i analysen viser stort sett at bankene gjør det bedre når vi ser på prestasjonsmålet 
DoC enn MAE og MSE. Det kan virke merkelig at prognosene er gode på å angi retning på 
valutakursutviklingen, samtidig som de gir dårlige estimater når vi sammenligner selve 
prognosen med to desimaler. Dette kan ha en enkel forklaring. Dersom det er tilnærmet 
tilfeldig og upredikerbart om valutakursen går opp eller ned, vil det over tid minimere 
prognosefeilene MAE og MSE å alltid tippe samme valutakurs i morgen som den er i dag, 
altså følge en naiv RW-strategi. Bankene predikerer derimot ofte relativt store endringer i 
valutakursene. Selv om bankene predikerer riktig retning i litt over halvparten av tilfellene, 
fører dette til at prognosene gir dårlige tilpasninger målt i MAE og MSE. 
 
Sammenligning med tidligere forskning 
Det første vi ser ut ifra vår analyse er at den samsvarer med Meese og Rogoff sine generelle 
resultater om at ingen modeller systematisk slår Random Walk over tid. Denne 
uforutsigbarheten i valutakursutviklingen bekreftes i vår oppgave. Resultatene er derfor som 
forventet ut ifra Meese og Rogoffs slutninger fra 1983. 
På samme måte som vår oppgave, omhandler utredningen til Tellesbø og Landberg fra 2004 
skandinaviske bankers evne til å predikere valutakurser. Resultatene deres viste at random 
walk ga bedre tilnærminger enn bankenes prognoser for alle de statiske målene de benytter 
seg av. Deres prognoser er hentet fra perioden 1994 – 2004, mens våre er hentet fra 2000-
2010. Vi fokuserer også på mange av de samme valutakryssene.  Resultatene er derfor til en 
viss grad overlappende. 
Tellesbø og Landberg viser ikke signifikante utfall for MAE og RMSE, men ser på andelen 
prognoser som er bedre enn RW og terminkurs. Ut ifra dette konkluderer de med at RW 
generelt sett gjør det best for de aller fleste valutakryss og tidshorisonter, målt i MAE og 
RMSE. Dette samsvarer med våre resultater. Ser vi derimot på retningsmålet DoC, er 
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resultatene annerledes. Mens vår totaloversikt viser at prognosene gir riktig retning i 63 % av 
horisontene og valutakryssene, viser deres resultater en treffprosent på kun 35 %. Hva denne 
forskjellen skyldes, er vanskelig å si, men det kan skyldes at noen av valutakryssene og 
prognosehyppighet er forskjellige. Vi har begge en liten andel signifikante avvik. Dette viser 
at ingen av oss kan forkaste en nullhypotese som tilsier at DoC = 0,5, altså at prognosene 
treffer omtrent like ofte som et myntkast. Dermed kan differansen fra 0,5 skyldes rene 
tilfeldigheter i analysene.  
Et interessant resultat fra Tellesbø og Landberg er at prognosene for NOK/EUR utmerker seg 
positivt for både MAE og DoC. Dette er det eneste valutakrysset i utredningen hvor DoC er 
større enn 0,5. Vi får også relativt gode resultater for DoC, men målt i MAE og MSE 
utmerker NOK/EUR seg på ingen måte. 
Ser man på prognosehorisontene hver for seg fra Tellesbø og Landeberg, skiller ikke noen av 
de aktuelle prognosehorisontene seg ut, målt i MAE. 1, 3, 6 og 12 måneders prognoser har 
alle en andel besterangeringer på omtrent 35 %.  Målt i RMSE finner de en tendens til at 
lengre prognoser holder bedre. I vår analyse ser vi også en klar tendens til at prognosene 
holder bedre på lang sikt (6 til 24 måneder), målt både i MAE og MSE. 
Totalt sett ser vi mange likheter, men også en del ulikheter mellom vår egen oppgave og 
tidligere forskning. 
 
Kritikk 
En første svakhet med oppgaven er at de fleste bankene opererer med usystematiske 
prognosedatoer. Noen banker har eksempelvis perioder der de setter hyppigere prognoser. 
Ideelt sett ville vi hatt like intervaller mellom prognosedatoene, men ettersom dette ikke er 
tilfelle, har vi varierende autokorrelasjon i datasettene. Vi har justert for autokorrelasjon 
gjennom Diebold-Mariano-testen, men en del autokorrelasjon er det fremdeles i datasettene, 
muligens nettopp på grunn av varierende prognosehyppighet. Vi ser autokorrelasjonen ut ifra 
at vi får en såpass høy andel signifikante avvik både i positiv og negativ retning. 
Det samme problemet med autokorrelasjon finner vi når vi tester for DoC. Her valgte vi å 
eliminere autokorrelasjonen ved å fjerne alle overlappende observasjoner. Dette førte til at 
datasettene ble kraftig redusert, spesielt for de lengste horisontene. Det er vanskelig å fastslå 
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om den lave andelen signifikante avvik skyldes at vi har få prognoser for randomisert DoC 
eller om det skyldes at prognosene og terminkursene faktisk avviker lite fra random walk.  
Videre vil vi kommentere mulige feilkilder i analysedelen. Med syv forskjellige banker med 
opptil syv valutapar og fem prognosehorisonter har datamengden i oppgaven vært svært stor. 
Med mellom 40 og 200 prognoser for hvert valutakryss/horisont kom vi opp i omtrent 15 000 
individuelle prognoser. En mulig feilkilde er derfor tastefeil fra vår eller bankenes side. Vi har 
imidlertid gjort flere kontroller av tallene og sjekket opp ”unaturlige”/ekstreme resultater for å 
fjerne slike feil. 
En annen feilkilde er hvorvidt tidspunktene for prognosefastsettelse, spotkurs (RW) og 
terminkurs er de samme. Alle prognosene er datert samme dag som spotkurs og terminkurs er 
notert i Datastream, men dersom den virkelige fastsettelsen av prognosene konsekvent er satt 
tidligere eller senere på dagen, kan dette være en feilkilde. Prognosene er typisk presentert i 
morgenrapporter eller lignende, og kan derfor være fastsatt dagen i forveien. Dette er spesielt 
aktuelt under finanskrisen, da volatiliteten var ekstrem i denne perioden. 
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6 Overordnet konklusjon 
I denne oppgaven har vi sett på bankenes prognoser for valutakryssene NOK/USD, 
NOK/EUR, SEK/USD, SEK/EUR, USD/EUR, JPY/USD, GBP/EUR for horisonter fra en 
måned til 2 år. Først var vi interessert i å finne ut hvordan de ulike aktørene tenker når de 
predikerer valutakurser. Aktørene i undersøkelsen vår støtter seg til kombinasjoner av flere 
ulike teorier og modeller i sine prediksjoner. På kort sikt benytter de seg mest av generelle 
antakelser om hva aktørene i valutamarkedet er mest opptatt av i øyeblikket. Dessuten bruker 
de i ulik grad metoder som ordrestrømsanalyse og teknisk analyse, i tillegg til å se på 
rentedifferanser. På lengre sikt benytter de seg i større grad av likevektsmodeller som PPP og 
BEER. Det er imidlertid knyttet stor usikkerhet til slike modeller, og det er utstrakt bruk av 
skjønn i vurderingene av valutaprediksjoner.  
Vi ønsket i analysedelen først å finne ut hvordan de ulike bankene har prestert i forhold til 
random walk og terminkurs for perioden 2000-2010, for deretter å se om det fantes ulike 
valutakryss eller horisonter der bankene under ett gjorde det spesielt bra. Vi benyttet oss av de 
statistiske målene MAE/MSE og DoC for å måle prestasjonene til bankene. Vi regnet ut 
statisk signifikante avvik mellom bankenes prognoser, random walk og terminkursen ved å 
benytte oss av Diebold-Mariano test for MAE/MSE og en t-test for randomisert DoC. I tillegg 
så vi på målet ME som måler gjennomsnittlig over/underprediksjon i perioden.  
Målt ved MAE og MSE er resultatene nedslående for bankene. Tendensene er stort sett de 
samme for alle, men bank C skiller seg ut med spesielt svake resultater. Ingen av bankene i 
analysen viser tegn til systematisk å slå random walk. Resultatene viser derimot at RW er en 
klart bedre prediksjon enn bankenes prognoser. Ser vi på MAE totalt sett for alle bankene, 
gjør random walk det bedre i 72 % av tilfellene. Når vi tar hensyn til 90 % konfidensnivå gjør 
RW det best i 44 % av observasjonene, mens bankens prognoser gjør det signifikant best i kun 
14 %. Ser vi på MSE, er RW signifikant best i 43 % av tilfellene og bankenes prognoser best i 
14 % av tilfellene. Den høye andelen signifikante avvik i begge retninger tyder på at det 
fremdeles er autokorrelasjon i resultatene, selv om vi har redusert denne ved hjelp av Diebold-
Mariano-testen. De ekstremt høye andelene signifikante avvik til fordel for RW kan dermed 
være noe misvisende, men resultatene viser uansett at prognosene gjør det svært dårlig.  
Når vi betrakter ulike valutakryss med hensyn til MAE og MSE, skiller SEK/EUR, JPY/USD 
og GBP/EUR seg ut som de valutaene der bankenes prognoser gjør det klart dårligst. For 
disse kryssene har random walk og terminkursen vært bedre estimater for valutakursene enn 
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bankenes prognoser. Bortsett fra disse kryssene er det få valutakryss som skiller seg klart ut. 
Vi ser imidlertid relativt gode prognoseresultater for NOK/USD og SEK/USD. Analyserer vi 
de ulike horisontene hver for seg, finner vi at bankenes prognoser faktisk ofte er bedre enn 
RW og terminkurs på lang sikt. På ett og to års sikt gjør prognosene det bedre RW og termin i 
mellom 42 % og 60 % av tilfellene. Prognosene gjør det følgelig desto dårligere på kort sikt 
med svært få valutakryss og horisonter som er bedre enn RW og termin.  
For retningsmålet DoC får vi andre resultater. Her presterer ikke RW bedre enn prognosene, 
tvert imot gjør bankenes prognoser det bedre enn tilfeldig gjetning i 63 % av tilfellene, totalt 
sett. Alle bankene gjør det omtrent like bra, bortsett fra bank E som skiller seg positivt ut med 
treffprosent på hele 71 %. Resultatene virker oppløftende for bankene. Når vi tar hensyn til 
konfidensnivå på 90 %, er imidlertid ikke resultatene like gode. Bankenes prognoser slår 
tilfeldig gjetning signifikant i kun 5 % av tilfellene og gjør det signifikant dårligere enn 
tilfeldig retning i 2 % av tilfellene. Grunnen til såpass få signifikante utslag kan være at 
datasettet blir kraftig redusert når vi randomiserer prognoseobservasjonene for å eliminere 
autokorrelasjonen i prognoseobservasjonene. Vi kan dermed ikke si sikkert om bankenes 
prognoser gir bedre estimat enn et myntkast, men resultatene tyder på at prognosene generelt 
sett i hvert fall ikke gjør det dårligere enn RW. 
Ser vi på ulike valutakryss, skiller NOK/USD seg ut som valutaen der bankene har truffet best 
på retning. Igjen skiller SEK/EUR og JPY/USD seg som kryssene der bankenes prognoser har 
truffet dårligst. 
Når vi betrakter ulike horisonter, finner vi også med DoC som målekriterium at bankene gjør 
det bedre for lengre horisonter. De lengste horisontene vi tester for, 6 måneder og 12 
måneder, gir noe bedre resultat for DoC. I hhv 69 % og 66 % av tilfellene gir prognosene 
totalt sett bedre treffprosent enn tilfeldig gjetning. Også her er det få signifikante avvik, men 
totalt sett ser det ut som prognosene gjør det godt målt i DoC, spesielt på lang sikt. 
Terminkursen ser ut til å gjøre det enda bedre enn prognosene målt i DoC. I hele 78 % av 
valutakryssene/horisontene ville terminkursen gitt bedre estimat for retning enn tilfeldige 
myntkast. Dette tilsier at rentedifferansen har vært en god indikator på den videre utviklingen 
i valutakursen over perioden vi har testet for. Også her har vi svært liten andel signifikante 
avvik, og kan derfor ikke trekke videre slutninger fra disse resultatene. 
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De ulike resultatene for retningsmålet DoC enn for MAE og MSE begrunnet vi med at 
størrelsen på prediksjonsfeilene ikke har betydning for DoC. Random walk er et defensivt 
estimat som i snitt gir mindre avvik, målt ved MAE og MSE. Retningsmessig ser det derimot 
ut til at prognosene treffer bedre, ettersom avviket fra dagens spotkurs her ikke har betydning. 
Til slutt i analysen ønsket vi å se hvordan bankene sine prognoser presterte under finanskrisen 
etter Lehman Brothers-konkursen 15. september 2008. Analysen viser at bankenes prognoser 
gjør det svært dårlig ved bruk av MAE, MSE og DoC som kriterium. På grunn av få 
observasjoner kan vi ikke måle konfidensnivå på prognosene, men vi ser at de blir kraftig slått 
av random walk. Ved bruk av MAE og MSE blir bankenes prognoser samlet sett slått av RW 
og terminkursen i hele 90 % av tilfellene. Ser vi på DoC, er imidlertid resultatene noe bedre. 
Bankenes prognoser slår tilfeldig gjetning i ca halvparten av tilfellene. Dette er allikevel mye 
svakere enn resultatet for hele perioden 2000 til 2010 på 63 %. Resultatene for MAE, MSE og 
DoC er dermed dårligere under finanskrisen. Den samme tendensen ser vi også for 
terminkursen målt ved DoC. De dårlige resultatene for terminkursen er i samsvar med 
antagelsen om at fokuset i krisetider flyttes fra renteforskjeller til risikopreferanser. Det økte 
fokuset på risiko så vi gjennom den såkalte safe haven-effekten med appresiering av USD og 
JPY i etterkant av Lehman Brothers konkursen. Til tross for at bankene oppgir å ha tatt 
hensyn til disse effektene i sine prediksjoner, viser analyseresultatene at appresieringen ble 
undervurdert. 
Resultatene i oppgaven viser nok en gang hvor vanskelig det er å predikere valutakurser. 
Bankene i analysen ser ikke ut til å slå random walk eller terminkursen med sine prediksjoner 
til tross at de blir ansett som anerkjente fagmiljøer med god innsikt i internasjonal 
makroøkonomi. Analyseresultatene for DoC tyder likevel på at bankene ikke gjør det like 
dårlig når det gjelder retningen på valutakursutviklingen. Totalt sett kan vi derfor si at man på 
ingen måte bør stole på valutaprognosene bankene utgir, men de kan fungere som indikatorer 
på om kursen vil appresiere eller depresiere. 
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Appendiks 1: MAE/MSE for de ulike bankene 
Oversikt over MAE- og MSE- forholdstallet til RW og Termin. Forholdstallet regnes ut ved 
formelene 
           
     
 og 
           
         
. Tilsvarende gjelder for MSE. Verdi over 1 betyr 
dermed at prognosen er dårligere enn hhv RW og Terminkurs. Verdi under 1 tilsier derimot at 
prognosen er bedre. Under ratene er p-verdien for H0 angitt med grå skrift. I tilegg angir vi 
90% og 95% konfidensnivå med hhv * og **. 
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3m 1.31 ** 1.33 ** 1.54 ** 1.59 ** 3m 1.31 ** 1.34 ** 1.48 ** 1.52 **
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6m 0.92 0.93 0.89 0.93 6m 1.07 1.11 1.07 1.13
0.34 0.38 0.25 0.49 0.33 0.15 0.63 0.36
12m 0.73 ** 0.74 ** 0.62 ** 0.65 ** 12m 0.87 ** 0.92 0.87 0.95
0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.19 0.25 0.68
1m 1.09 1.09 1.15 1.16 1m 1.30 ** 1.25 ** 1.54 ** 1.59 **
0.26 0.27 0.35 0.35 0.02 0.02 0.03 0.01
3m 1.17 ** 1.19 ** 1.26 * 1.32 * 3m 1.31 ** 1.32 ** 1.47 ** 1.54 **
0.02 0.01 0.09 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00
6m 1.03 1.06 1.07 1.17 6m 1.53 ** 1.49 ** 1.86 ** 2.00 **
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6m 1.32 ** 1.33 ** 1.43 ** 1.46 ** 6m 1.01 1.03 0.88 0.93
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Bank B: MAE og MSE 
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Bank C: MAE og MSE 
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Bank E: MAE og MSE 
 
 
 
1m 1.12 1.11 1.21 1.15 1m 1.02 1.00 1.01 0.96
0.64 0.54 0.65 0.60 0.91 0.90 0.99 0.72
3m 0.98 1.05 1.20 1.20 3m 1.11 1.12 1.44 1.45 *
0.95 0.45 0.25 0.20 0.31 0.29 0.10 0.09
6m 1.09 1.10 1.14 1.15 6m 1.19 * 1.18 1.69 ** 1.67 **
0.36 0.27 0.29 0.23 0.08 0.11 0.03 0.05
12m 0.84 ** 0.83 ** 0.78 ** 0.75 ** 12m 0.88 * 0.90 0.84 0.84
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Bank F: MAE og MSE 
 
 
Bank G: MAE og MSE 
 
 
3m 1.01 1.06 1.11 1.19 * 3m 1.12 * 1.18 ** 1.30 ** 1.42 **
0.85 0.49 0.21 0.07 0.06 0.01 0.01 0.00
6m 0.93 0.97 1.01 1.11 6m 1.00 1.07 1.16 * 1.30 **
0.15 0.57 0.90 0.15 0.96 0.20 0.09 0.01
12m 0.79 ** 0.85 ** 0.64 ** 0.73 ** 12m 0.99 1.07 1.05 1.23
0.00 0.00 0.00 0.00 0.86 0.33 0.71 0.13
24m 0.78 0.87 0.68 0.75 24m 3.26 ** 3.28 ** 7.93 ** 8.64 **
0.12 0.47 0.11 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00
3m 0.96 0.96 1.03 1.08 3m 1.26 ** 1.33 ** 1.53 ** 1.73 **
0.63 0.68 0.80 0.59 0.00 0.00 0.00 0.00
6m 0.92 0.94 1.04 1.12 6m 1.28 ** 1.42 ** 1.59 ** 2.02 **
0.31 0.51 0.75 0.42 0.00 0.00 0.00 0.00
12m 0.74 ** 0.79 ** 0.65 ** 0.76 * 12m 1.31 ** 1.92 ** 1.69 ** 3.24 **
0.00 0.02 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
24m 1.18 * 1.49 ** 1.67 ** 2.42 ** 24m 0.90 ** 1.42 ** 0.81 ** 1.99 **
0.09 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.03 0.00
3m 1.14 ** 1.17 ** 1.32 ** 1.38 ** 3m 1.27 ** 1.30 ** 1.28 ** 1.34 **
0.04 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.05 0.02
6m 0.92 * 0.97 1.02 1.09 6m 1.05 1.12 ** 1.07 1.18
0.07 0.56 0.76 0.21 0.41 0.05 0.52 0.10
12m 0.87 ** 0.95 0.75 ** 0.86 * 12m 1.03 1.13 ** 1.03 1.21 **
0.00 0.21 0.01 0.10 0.30 0.00 0.38 0.00
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6m 1.18 ** 1.18 ** 1.16 1.18
0.03 0.03 0.20 0.14
12m 1.34 ** 1.34 ** 1.38 ** 1.43 **
0.00 0.00 0.00 0.00
24m 1.34 ** 1.33 ** 1.74 ** 1.70 **
0.00 0.00 0.00 0.00
MAE MSE
RW Termin RW Termin
N
O
K
/E
U
R
SE
K
/U
SD
SE
K
/E
U
R
U
SD
/E
U
R
MAE MSE
RW Termin RW Termin
N
O
K
/U
SD
JP
Y
/U
SD
G
B
P
/E
U
R
3m 1.18 ** 1.20 ** 1.35 ** 1.39 **
0.00 0.00 0.02 0.02
12m 0.98 1.04 1.07 ** 1.18 *
0.38 0.87 0.03 0.06U
SD
/E
U
R
MAE MSE
RW Termin RW Termin
  
 
Appendiks 2: DoC for de ulike bankene 
Tabellene viser DoC for terminkursen og bankenes prognoser mot tilfeldig gjetning (RW). 
DoC på over 0,5 indikerer at alternativet gjør det bedre enn tilfeldig gjetning. P-verdien til 
DoC-resultatene er angitt med grå skrift. Konfidensnivå på 90% og 95% vises med hhv * og 
**. 
 
 
 
Bank A: DoC 
 
 
 
DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC*
1m 0.40 0.38 0.52 0.49 1m 0.50 0.49 0.40 0.41
0.16 0.87 0.87 0.27
3m 0.54 0.52 0.55 0.52 3m 0.62 0.70 ** 0.43 0.56
0.85 0.85 0.04 0.57
6m 0.49 0.50 0.62 0.64 6m 0.61 0.57 0.53 0.57
1.00 0.30 0.60 0.60
12m 0.57 0.43 0.74 0.57 12m 0.58 0.43 0.68 0.57
0.72 0.72 0.72 0.72
1m 0.52 0.49 0.54 0.51 1m 0.50 0.54 0.50 0.56
0.87 0.87 0.63 0.43
3m 0.59 0.63 0.52 0.59 3m 0.50 0.44 0.46 0.44
0.19 0.34 0.57 0.57
6m 0.62 0.57 0.66 0.50 6m 0.56 0.50 0.35 0.36
0.60 1.00 1.00 0.30
12m 0.62 0.43 0.69 0.71 12m 0.65 0.57 0.35 0.43
0.72 0.30 0.72 0.72
1m 0.56 0.51 0.50 0.41 1 m 0.52 0.51 0.54 0.51
0.87 0.27 0.87 0.87
3m 0.55 0.68 * 0.48 0.56 3 m 0.49 0.52 0.51 0.56
0.08 0.55 0.84 0.55
6m 0.57 0.58 0.42 0.42 6 m 0.61 0.58 0.59 0.83 **
0.58 0.58 0.58 0.04
12m 0.54 0.50 0.34 0.33 12 m 0.63 0.50 0.55 0.50
1.00 0.45 1.00 1.00
Termin Prognose
SE
K
/E
U
R
Termin Prognose
N
O
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
N
O
K
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
G
B
P
/E
U
R
  
 
 
 
Bank B: DoC 
 
 
 
 
 
 
DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC*
1m 0.59 0.62 * 0.52 0.53 1m 0.52 0.54 0.48 0.54
0.08 0.68 0.58 0.58
3m 0.55 0.64 0.59 0.71 ** 3m 0.56 0.57 0.59 0.57
0.14 0.03 0.46 0.46
12m 0.58 0.43 0.78 0.71 6m 0.50 0.63 0.40 0.38
0.72 0.30 0.50 0.50
1m 0.60 0.52 0.60 0.62 12m 0.55 0.43 0.65 0.71
0.83 0.29 0.72 0.30
3m 0.52 0.53 0.58 0.63 1m 0.59 0.54 0.55 0.52
0.73 0.17 0.58 0.78
6m 0.57 0.60 0.68 0.67 3m 0.54 0.57 0.48 0.61
0.45 0.22 0.46 0.27
12m 0.65 0.71 0.70 0.43 12m 0.67 0.43 0.49 0.43
0.30 0.72 0.72 0.72
1m 0.55 0.53 0.49 0.45 1m 0.61 0.52 0.63 0.48
0.68 0.50 0.83 0.83
3m 0.52 0.54 0.67 0.68 * 3m 0.57 0.61 0.55 0.65
0.71 0.07 0.22 0.12
12m 0.60 0.43 0.82 0.86 6m 0.64 0.60 0.53 0.53
0.72 0.11 0.45 0.80
1m 0.48 0.62 0.50 0.57 12m 0.66 0.71 0.39 0.29
0.29 0.52 0.30 0.30
3m 0.49 0.38 0.46 0.45
0.20 0.58
6m 0.52 0.80 ** 0.44 0.40
0.04 0.45
12m 0.53 0.71 0.42 0.29
0.30 0.30
G
B
P
/E
U
R
SE
K
/E
U
R
Prognose
N
O
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
N
O
K
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
Termin Prognose Termin
SE
K
/U
SD
  
 
 
 
Bank C: DoC 
 
 
 
Bank D: DoC 
 
 
 
DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC*
1m 0.57 0.52 0.46 0.44 1m 0.53 0.57 0.33 0.32 *
0.84 0.55 0.46 0.07
3m 0.53 0.50 0.46 0.62 3m 0.47 0.32 * 0.45 0.43
1.00 0.25 0.07 0.46
6m 0.63 0.42 0.61 0.67 6m 0.57 0.67 0.53 0.60
0.58 0.27 0.22 0.45
12m 0.60 0.43 0.60 0.86 12m 0.47 0.75 0.56 0.50
0.72 0.11 0.20 1.00
1m 0.53 0.63 0.41 0.43 1m 0.60 0.54 0.60 0.57
0.15 0.47 0.71 0.46
3m 0.43 0.26 ** 0.37 0.22 ** 3m 0.56 0.59 0.51 0.62
0.03 0.01 0.36 0.20
6m 0.68 0.73 * 0.55 0.73 * 6m 0.60 0.47 0.48 0.53
0.09 0.09 0.80 0.80
12m 0.73 0.50 0.51 0.63 12m 0.68 0.50 0.42 0.50
1.00 0.50 1.00 1.00
termin Prognose termin Prognose
U
SD
/E
U
R
G
B
P
/E
U
R
N
O
K
/E
U
R
SE
K
/E
U
R
DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC*
3m 0.51 0.46 0.46 0.42 3m 0.54 0.54 0.51 0.42
0.69 0.42 0.69 0.42
6m 0.44 0.53 0.53 0.60 6m 0.56 0.73 * 0.44 0.40
0.80 0.45 0.09 0.45
12m 0.47 0.63 0.50 0.50 12m 0.59 0.63 0.44 0.50
0.50 1.00 0.50 1.00
3m 0.43 0.50 0.57 0.50 3m 0.63 0.58 0.54 0.58
1.00 1.00 0.42 0.42
6m 0.41 0.40 0.56 0.53 6m 0.65 0.80 ** 0.59 0.60
0.45 0.80 0.04 0.45
12m 0.53 0.63 0.72 0.88 * 12m 0.59 0.75 0.44 0.63
0.50 0.07 0.20 0.50
Prognose
SE
K
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
U
SD
/E
U
R
G
B
P
/E
U
R
termin Prognose termin
  
 
 
 
Bank E: DoC 
 
 
 
 
 
DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC*
1m 0.56 0.56 0.61 0.61 1m 0.44 0.44 0.50 0.50
0.64 0.36 0.64 1.00
3m 0.65 0.56 0.74 0.72 ** 3m 0.52 0.54 0.61 0.67
0.55 0.04 0.69 0.12
6m 0.56 0.64 0.52 0.64 6m 0.36 0.27 0.48 0.55
0.39 0.39 0.16 0.77
12m 0.47 0.44 0.81 0.67 12m 0.51 0.56 0.70 0.78
0.75 0.35 0.75 0.13
1m 0.61 0.61 0.44 0.44 1m 0.56 0.33 0.44 0.33
0.36 0.64 0.35 0.35
3m 0.45 0.46 0.68 0.63 3m 0.71 0.56 0.56 0.52
0.69 0.23 0.55 0.84
6m 0.40 0.45 0.80 0.73 6m 0.60 0.42 0.60 0.58
0.77 0.16 0.58 0.58
12m 0.42 0.44 0.69 0.78 12m 0.68 0.44 0.68 0.33
0.75 0.13 0.75 0.35
1m 0.28 0.28 * 0.56 0.56 1m 0.56 0.56 0.44 0.44
0.08 0.64 0.64 0.64
3m 0.39 0.42 0.55 0.54 3m 0.71 0.75 ** 0.56 0.50
0.42 0.69 0.02 1.00
6m 0.32 0.27 0.48 0.64 6m 0.60 0.55 0.60 0.64
0.16 0.39 0.77 0.39
12m 0.42 0.56 0.67 0.67 12m 0.68 0.67 0.68 0.78
0.75 0.35 0.35 0.13
1m 0.56 0.56 0.56 0.56
0.64 0.64
3m 0.31 0.33 0.59 0.54
0.12 0.69
6m 0.36 0.55 0.44 0.27
0.77 0.16
12m 0.44 0.44 0.42 0.67
0.75 0.35
N
O
K
/U
SD
N
O
K
/E
U
R
SE
K
/E
U
R
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
SE
K
/U
SD
G
B
P
/E
U
R
termin Prognose termin Prognose
  
 
 
Bank F: DoC 
 
 
 
Bank G: DoC 
 
 
 
DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC* DoC DoC*
3 m 0.65 0.46 0.63 0.69 3 m 0.73 0.86 ** 0.55 0.43
0.79 0.19 0.02 0.60
6 m 0.71 0.29 0.66 0.43 6 m 0.85 1.00 ** 0.64 0.57
0.30 0.72 0.04 0.72
12 m 0.82 0.67 0.75 0.67 12 m 0.90 1.00 0.51 0.67
0.62 0.62 0.23 0.62
3 m 0.48 0.38 0.64 0.69 3 m 0.63 0.50 0.47 0.67
0.42 0.19 1.00 0.27
6 m 0.50 0.29 0.74 0.71 6 m 0.68 0.50 0.51 0.83
0.30 0.30 1.00 0.16
12 m 0.52 1.00 0.86 0.33 12 m 0.97 1.00 0.39 0.00
0.23 0.62 0.23 0.23
3 m 0.68 0.69 0.48 0.54 3 m 0.70 0.58 0.39 0.42
0.19 0.79 0.58 0.58
6 m 0.87 0.57 0.68 0.43 6 m 0.82 0.50 0.60 0.67
0.72 0.72 1.00 0.45
12 m 0.86 1.00 0.67 0.67 12 m 0.96 1.00 0.48 1.00
0.23 0.62 0.23 0.23
3 m 0.56 0.46 0.45 0.54
0.79 0.79
6 m 0.56 0.71 0.39 0.43
0.30 0.72
12 m 0.57 0.33 0.21 0.00
0.62 0.23
N
O
K
/U
SD
N
O
K
/E
U
R
SE
K
/U
SD
SE
K
/E
U
R
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
G
B
P
/E
U
R
Termin PrognoseTermin Prognose
DoC DoC* DoC DoC*
3 m 0.60 0.54 0.48 0.54
0.70 0.70
12 m 0.53 0.43 0.52 0.43
0.72 0.72
Termin Prognose
U
SD
/E
U
R
  
 
Appendiks 3: MAE/MSE og DoC for bankene 16. sept 2008 - des 2009 
Tabellene viser oversikt over de ulike bankenes prediksjoner under finanskrisen med målene 
MAE, MSE og DoC i perioden 16. september 2008 – des 2009 for valutakryssene NOK/USD, 
SEK/USD, USD/EUR og JPY/USD. MAE og MSE er oppgitt som forholdstall mellom RW 
og Terminkursen mot bankens prognose. Forholdstall under 1 betyr at banken har gjort det 
bedre enn hhv RW og terminen, mens forholdstall over 1 betyr at bankens prognoser er 
dårligere. DoC på over 0,5 indikerer at hhv terminkursen eller bankens prognose gjør det 
bedre enn tilfeldig gjetning.  Merk: På grunn av få observasjoner sier resultatene ingen ting 
om signifikansnivå. 
 
 
 
Bank A: MAE, MSE og DoC for perioden 16. sept 2008- des 2009 
 
 
 
 
 
 
RW Termin RW Termin Termin Prognose
1m 1.24 1.09 1.33 1.20 1m 0.44 0.56
3m 1.21 1.23 1.72 1.70 3m 0.43 0.50
6m 0.64 0.64 0.63 0.61 6m 0.36 0.64
1m 1.11 1.13 1.08 1.08 1m 0.44 0.44
3m 1.42 1.43 2.00 2.20 3m 0.50 0.43
6m 1.01 1.02 0.99 1.00 6m 0.64 0.55
1m 1.16 1.12 1.28 1.34 1m 0.56 0.56
3m 0.91 0.93 0.90 0.89 3m 0.50 0.57
6m 1.62 1.61 1.94 2.11 6m 0.55 0.45
9 9 9 9 9 9
Progn. best 2 2 3 2 Antall DoC > 0,5 3 5
22% 22% 33% 22% 33% 56%Prosentvis
Tot antall
Prosentvis
Tot antall
DoC
N
O
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
MAE MSE
N
O
K
/U
SD
  
 
 
Bank B: MAE, MSE og DoC for perioden 16. sept 2008- des 2009 
 
 
 
 
Bank C: MAE, MSE og DoC for perioden 16. sept 2008- des 2009 
 
 
 
 
 
RW Termin RW Termin Termin Prognose
1m 1.12 1.06 1.34 1.29 1m 0.40 0.47
3m 1.17 1.09 1.34 1.17 3m 0.43 0.50
1m 1.04 1.05 1.14 1.14 1m 0.53 0.67
3m 1.01 1.02 1.06 1.06 3m 0.50 0.57
1m 1.12 1.04 1.45 1.28 1m 0.14 0.43
3m 1.20 1.13 1.48 1.35 3m 0.38 0.54
6m 1.21 1.22 1.60 1.65 6m 0.50 0.40
1m 1.18 1.09 1.42 1.31 1m 0.60 0.47
3m 1.06 1.10 1.16 1.19 3m 0.71 0.43
9 9 9 9 9 9
Progn. best 0 0 0 0 Antall DoC > 0,5 3 3
0% 0% 0% 0% 33% 33%
MAE MSE
N
O
K
/U
SD
SE
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
Tot antall
Prosentvis
DoC
N
O
K
/U
SD
SE
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
Tot antall
Prosentvis
JP
Y
/U
SD
RW Termin RW Termin Termin Prognose
1m 1.10 1.09 1.05 1.05 1m 0.33 0.28
3m 1.15 1.14 1.11 1.11 3m 0.33 0.28
6m 1.68 1.65 2.88 2.77 6m 0.42 0.25
3 3 3 3 3 3
Progn. best 0 0 0 0 Antall DoC > 0,5 0 0
0% 0% 0% 0% 0% 0%
DoC
U
SD
/E
U
R
Tot antall
Prosentvis
Tot antall
Prosentvis
MAE MSE
U
SD
/E
U
R
  
 
 
Bank D: MAE, MSE og DoC for perioden 16. sept 2008- des 2009 
 
 
 
 
Bank E: MAE, MSE og DoC for perioden 16. sept 2008- des 2009 
 
 
 
 
RW Termin RW Termin Termin Prognose
U
SD
/E
U
R
3m 1.54 1.41 4.56 4.02
U
SD
/E
U
R
3m 0.25 0.50
JP
Y
/U
SD
3m 0.75 0.65 0.86 0.81
JP
Y
/U
SD
3m 0.25 0.75
2 2 2 2 2 2
Progn. best 1 1 1 1 Antall DoC > 0,5 0 1
50% 50% 50% 50% 0% 50%
Tot antall Tot antall
Prosentvis Prosentvis
DoCMAE MSE
RW Termin RW Termin Termin Prognose
3m 1.13 1.23 1.58 1.84 3m 0.67 0.33
6m 1.20 1.14 1.55 1.39 6m 0.33 0.33
3m 1.71 1.71 2.68 2.69 3m 0.67 0.00
6m 1.74 1.74 2.89 2.92 6m 0.67 0.00
3m 1.66 1.78 2.77 2.98 3m 0.67 0.00
6m 1.72 1.71 2.97 2.95 6m 0.33 0.00
3m 1.86 2.09 3.34 4.03 3m 1.00 0.00
6m 2.14 2.31 5.11 5.48 6m 0.67 0.00
8 8 8 8 8 8
Progn. best 0 0 0 0 Antall DoC > 0,5 6 0
0% 0% 0% 0% 75% 0%
Tot antall Tot antall
Prosentvis Prosentvis
SE
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
DoC
N
O
K
/U
SD
N
O
K
/U
SD
SE
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
MAE MSE
  
 
 
Bank F: MAE, MSE og DoC for perioden 16. sept 2008- des 2009 
 
 
 
 
Bank G: MAE, MSE og DoC for perioden 16. sept 2008- des 2009 
 
 
 
 
RW Termin RW Termin Termin Prognose
3m 1.08 1.09 1.12 1.18 3m 0.53 0.65
6m 0.94 0.95 1.01 1.03 6m 0.48 0.69
3m 1.26 1.26 1.53 1.54 3m 0.53 0.33
6m 1.03 1.03 1.08 1.11 6m 0.76 0.52
3m 1.24 1.27 1.58 1.70 3m 0.58 0.33
6m 1.29 1.31 1.85 1.90 6m 0.59 0.31
3m 1.29 1.31 1.69 1.82 3m 0.53 0.55
6m 1.90 1.95 3.71 4.08 6m 0.59 0.38
8 8 8 8 8 8
Progn. best 1 1 0 0 Antall DoC > 0,5 7 4
13% 13% 0% 0% 88% 50%
N
O
K
/U
SD
SE
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
Tot antall
Prosentvis
DoC
N
O
K
/U
SD
SE
K
/U
SD
U
SD
/E
U
R
JP
Y
/U
SD
Tot antall
Prosentvis
MAE MSE
RW Termin RW Termin Termin Prognose
U
SD
/E
U
R
3m 1.32 1.30 1.60 1.56
U
SD
/E
U
R
3m 0.50 0.36
1 1 1 1 1 1
Progn. best 0 0 0 0 Antall DoC > 0,5 0 0
0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tot antall
Prosentvis Prosentvis
DoC
Tot antall
MAE MSE
